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ANOTACE A KLÍ OVÁ SLOVA
Diplomová práce se zabývá charakteristikou vývoje inflace v R od jejího vzniku v roce
1993 až po sou asnost. Úvod této práce se zam uje na teoreticko-ekonomické p ístupy k
problematice inflace. Zejména jde o základní vymezení pojm v této oblasti, jako je
m ení, závažnost, d sledky, metody lé ení a cílování inflace. V praktické ásti jsou pak
sumarizovány a analyzovány údaje týkající se vývoje inflace v eské republice s cílem
podat ucelený obraz o vývoji inflace a faktorech, které ji ovliv ovaly. V neposlední ad
jsou zde vymezeny  d sledky a negativní jevy tohoto makroekonomického ukazatele.
Záv r diplomové práce náleží zp ehledn ní celého vývoje inflace  v  eské republice a








This diploma thesis deal with the description of development of inflation in the Czech
Republic since its foundation in 1993 till contemporary days. The beggining of this work
aim at the theoretical point of view as for the inflation issue. There are described basic
definitions of this topic, especially measurement, importance, consequences, circumstances
and methods of treatment and inflation targeting. There are summarized and analyzed data
concern with the development of inflation in the Czech Republic in the practical part with
the goal to present comprehensive view about development of inflation and factors which
influenced it. The consequences and negative effects of this macroeconomical indicator
are ment too. The conclusion of this thesis is devoted to create a survey of inflation
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HDP hrubý domácí produkt
ICP index spot ebitelských cen
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1. ÚVOD
Inspirací pro výb r tématu byl sou asný vývoj sv tové i domácí ekonomiky. Rovn ž
alarmující stav ve ejných financí eské republiky, byl d vodem k výb ru tématu. Panují i
obavy o osud národního hospodá ství. Z hlediska makroekonomických d sledk sice není
podstatná absolutní výše dluhu, ale jaký je podíl ve ejného dluhu na nominálním HDP.
Vývoj nominálního HDP odráží jednak zm ny reálné výkonnosti ekonomiky, jednak vývoj
inflace. Inflace ovliv uje úrokovou sazbu a ím je inflace vyšší a ím je nižší tempo r stu
reálného HDP, tím vyšší je relativní dluhové zatížení ekonomiky. Pokud  bude podíl
ve ejného dluhu na nominální HDP  r st,  m že se stát, že dojde ke kolapsu národního
hospodá ství. ešením je pak prudký nár st inflace tak, aby pohledávky byly uhrazeny. Je
to ovšem jen do asný únik z dluhové pasti, protože následky pro spole nost by byly
katastrofální. K tomuto kroku ur it  nedojde a inflace z stane tam, kde by m la být.
Jelikož eská ekonomika prochází obdobím ekonomické recese, je ur it nezbytné sledovat
všechny ekonomické ukazatele, zvláš pak inflaci. Pou it se ze 70. let minulého století, z
toho, jak inflace škodí, ale mít i na  z eteli, dle nových empirických výzkum , že tla ení
inflace p íliš nízko také není dobré. Zvlášt nebezpe ná je inflace v ekonomikách, které
procházely transforma ním procesem. Touto zemí bylo také eskoslovensko a následn
pak eská republika. Transformací bylo nezbytné stabilizovat ekonomiku s cílem udržet
inflaci pod kontrolou. Toto se do zna né míry poda ilo. Již od roku 1993 bylo možné
sledovat prost ednictvím vývoje makroekonomických ukazatel , jakým sm rem se
ekonomika ubírá.
Cílem diplomové práce je poukázat na vývoj inflace v eské republice prost ednictvím
sumarizace a analýzy dostupných údaj a specifikovat faktory determinující vývoj inflace.
Prost ednictvím zpracovaných údaj byla verifikována hypotéza adekvátnosti prognózy
kompetentních autorit o budoucím vývoji inflace a porovnání s vlastní predikcí, na základ
zpracovaných podklad  v  této diplomové práci a znalostí získaných  b hem studia
ekonomie. Pozornost byla v nována také vývoji po p echodu na cílování inflace po roce
1998 a zd razn ní významu této problematiky. Jedná se p edevším o ov ení hypotézy, že
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centrální banka je schopna na základ cílování, inflaci úsp šn držet ve svém stanoveném
koridoru a také ov ení hypotézy o nezávislosti centrální banky ve smyslu cílování inflace.
V t ch úsecích d jin, o nichž existuje ur itá statická p edstava, lze konstatovat, že se ceny
vlastn nikdy nesnižovaly. Pokud snad n kdy prudce padaly, nem lo to dlouhého trvání.
Trval-li pohyb sm rem dol delší dobu, byl jen slabý.  B hem staletí se ceny jen zvyšovaly.
asto zna n , n kdy málo, jindy pomalu i rychle. Pon vadž tento pohyb sm rem nahoru
má významnou intenzitu, dostal své jméno inflace.
Všechna historická období mají své inflace, ty sou asné nejsou tedy nic nového. Nejsou to
však žádné náhlé ojedin lé  p ípady s  tvrdými, ale rychle pomíjejícími následky, nýbrž
naopak, jde o chronickou nemoc. Její slábnutí se projeví jen jako její zpomalení a její
nárazy jen jako její oživení. Ten kdo ohlásí, že nastává konec inflace, prakticky pokaždé
pak narazí, d íve nebo pozd ji, na fakta, která toto okomentují. „Eppur si muove“ ( A p ece
se to í ), odpov d l Galileo t m, kte í ho odsoudili. [3]
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2. VYMEZENÍ POJM
Pojem inflace, jako organické sou ásti ekonomického vývoje, je vyjád ením složitého a
velmi  r znorodého jevu, který se dotýká ekonomiky jako celku i každého ob ana. Je
obtížné stru n a srozumiteln charakterizovat podstatu inflace, nebo názory a pohledy na
tuto otázku se zna n  r zní. Co každého z nás zajímá jsou mzdy a vývoj cen. Tyto veli iny
jsou  t žišt m našeho každodenního zájmu, nebo rozhodují o našich sou asných, ale
p edevším budoucích existen ních problémech.
Maurice Flammant definuje inflaci jako proces všeobecného r stu cen i vyjád eno jinak,
snižování kupní síly m nové jednotky. Inflace je pouze snížení kupní síly vnit ní, nikoli
však vn jší. V tomto p ípad by se jednalo o depreciaci kurzu m ny, která nemusí mít na
vnit ní kupní sílu m nové jednotky vliv. Všeobecný r st cen znamená, že n které ceny
mohou stoupat více než o míru inflace, n které mén a jiné mohou i klesat, ale vážený
pr m r cen spot ebitelského koše roste. [3]
Keynesiánský pohled na inflaci reprezentuje definice, že inflace je porucha dynamické
rovnováhy  n kterých základních agregátních veli in, ke kterým dochází, když se
ekonomika blíží stavu plné zam stnanosti a která se nejz eteln ji projevuje r stem cen.
Opakem inflace je deflace. Deflace nastává v okamžiku, kdy je p ebytek zboží na trhu nad
množstvím pen z v ob hu. Deflace upev uje m nu a zlepšuje platební bilanci, podporuje
vývoz a omezuje dovoz. K deflaci dochází výjime n a pouze krátkodob , když stát svými
opat eními brzdí inflaci. Obecn se tak deflace chápe jako snížení celkové cenové hladiny.
Míru  r stu agregátní cenové hladiny mezi dv ma obdobími nazýváme mírou inflace,
nej ast ji ji však ozna ujeme pouze jako inflaci. Tento vztah je uveden ve vzorci (1).
Cenová hladina (rok t) – cenová hladina (rok t –1)
Míra inflace (rok t) = (1)
Cenová hladina (rok t –1) * 100
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Nej ast ji se používá inflace vyjád ená p ír stkem pr m rného ro ního indexu
spot ebitelských cen. Vyjad uje procentní zm nu pr m rné cenové hladiny za 12
posledních m síc proti pr m ru 12-ti p edchozích m síc . Bere se v úvahu zejména p i
propo tech reálných mezd, d chod apod.
Také se používá míra inflace vyjád ená p ír stkem indexu spot ebitelských cen ke
stejnému  m síci  p edchozího roku. Vyjad uje procentní zm nu cenové hladiny ve
vykazovaném m síci daného roku proti stejnému m síci p edchozího roku. Jedná se tedy o
dosaženou cenovou úrove , která vylu uje sezónní vlivy tím, že se porovnávají vždy stejné
m síce. Tato míra inflace je vhodná ve vztahu ke stavovým veli inám, které m í zm nu
stavu mezi za átkem a koncem období bez ohledu na pr b h vývoje b hem tohoto období.
Bere se v úvahu  p i propo tech reálné úrokové míry, reálného zvýšení cen majetku,
valorizací apod.
Míra inflace vyjád ená p ír stkem indexu spot ebitelských cen k p edchozímu m síci
vyjad uje procentní zm nu cenové hladiny sledovaného m síce proti p edchozímu m síci.
Míra inflace vyjád ená p ír stkem indexu spot ebitelských cen k základnímu období
(rok 2005=100) vyjad uje zm nu cenové hladiny sledovaného m síce  p íslušného roku
proti roku 2005. Tato míra inflace je využívána pro analýzu dlouhodobých trend
( asových ad) vývoje cenových hladin a životních náklad .
Informace o inflaci jsou využívány nap . pro ú ely valorizace mezd, d chod a sociálních
p íjm . Dále jsou tyto výsledky využívány v souvislosti s nájemními i jinými smlouvami,
v nichž je zakotvena revize p vodn dohodnutého finan ního pln ní v závislosti na vývoji
inflace. [4]
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3. M ENÍ INFLACE
Na inflaci m žeme pohlížet bu jako na r st cenové hladiny, nebo jako na pokles kupní
síly pen žní jednotky. Tyto dva pohledy dávají stejný výsledek.
V praxi je míra inflace zpravidla m ena cenovým deflátorem hrubého domácího produktu,
indexem spot ebitelských cen (CPI) a indexem cen výrobc (PPI).
3.1 DEFLÁTOR HDP
Deflátor HDP je ze všech uvedených index nejkomplexn jším ukazatelem inflace.
D vodem, pro ho ozna ujeme jako nejcelkov jším je zejména to, že obsahuje ceny všech
statk , z nichž je složen HDP. Zjistíme ho takto: hrubý domácí produkt b žného roku
oceníme nejprve v cenách b žného roku a poté v cenách minulého roku. Když pak HDP v
cenách  b žného roku  d líme HDP v cenách minulého roku, dostaneme deflátor HDP.
Hodnota, ke které po výpo tu dosp jeme, nám vyjad uje, jak se zvýšila cenová hladina
oproti minulému roku. Deflátor je nejkomplexn jším ukazatelem inflace, protože obsahuje








3.2 INDEXY SPOT EBITELSKÝCH CEN
Pro n které ú ely je deflátor HDP ukazatelem až p íliš komplexním. Posuzuje-li se, jaký
vliv má inflace na spot ebitele, pot ebujeme znát jen  r st spot ebitelských cen. Index
spot ebitelských cen CPI odráží zm nu cen zboží a služeb, které nakupují domácnosti.
Tento index m í náklady na zakoupení koše vybraného zboží a služeb v b žném roce ve
srovnání  s  náklady, kterých bylo zapot ebí  k  nákupu stejného koše v  základním roce.
Spot ební koš zahrnuje potraviná ské zboží (potraviny, nápoje, tabák), nepotraviná ské
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zboží (nap . odívání, pot eby pro domácnost, nábytek, drogistické zboží) a služby (nap .
opravárenské, sociální pé e, zdravotnictví, doprava, stravování a ubytování, finan ní
služby). Spot ební koš p ehledn shrnuje tab. 1. Zboží a služby jsou do koše vybrány tak,
aby odrážely kupní zvyklosti obyvatel dané zem . Druh a množství zboží, které jsou v koši
zahrnuty se m ní pouze jednou za n kolik let, kdy dojde k výrazné zm n spot ebních
zvyklostí.
V roce 2010 prob hla revize spot ebního koše, který zaujímá 714 reprezentant . V roce
1993 to bylo ješt  775 položek a v roce 2009 obsahoval 729 komodit. [61]
Tab. 1 Cenový reprezentanti spot ebního koše pro výpo et CPI pro rok 2010
1 Potraviny a nealkoholické nápoje 157
2 Alkoholické nápoje a tabák 21
3 Odívání a obuv 66
4 Bydlení, voda, energie, paliva 42
5 Bytové vybavení, za . domácnosti, opravy 77
6 Zdraví 53
7 Doprava 82
8 Pošty a telekomunikace 4
9 Rekreace a kultura 108
10 Vzd lávání 12
11 Stravování a ubytování 42
12 Ostatní zboží a služby 50
Celkem 714
Zdroj: SÚ
Hodnota koše je získána tak, že je dané množství každého zboží a služby násobeno jeho
cenou v p íslušném období. Ty položky, které mají dlouhodob  v tší podíl na spot eb , tzn.
že jsou více zastoupeny v pr m rném rozpo tu rodin, mají p i výpo tu v tší váhu než
položky, které jsou zastoupeny v menších ástkách. Nap . velikost výdaj na poštovní
služby bude u pr m rné rodiny b hem roku pravd podobn menší ve srovnání s výdaji za
potraviny nebo bydlení, to znamená, že zdvojnásobí-li se cena poštovních služeb, zm na
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celkové hladiny,  m ená CPI, bude velmi malá. Ale dojde-li ke zdvojnásobení cen
potravin, projeví se to v hodnot CPI daleko významn ji, protože tato položka je výrazn ji
zastoupena v rodinném rozpo tu. [5]
P i použití CPI k m ení cenové hladiny je zapot ebí si uv domit n které nedostatky tohoto
indexu. Nejvýznamn jším je ten, že CPI neodráží zm nu kvality výrobk  v pr b hu asu.
B hem let dochází u výrobk ke zna nému zlepšení kvality, ale toto zlepšení kvality je
obtížn  m itelné. Znamená to, že zvýšení ceny m že být znakem zvýšení kvality, nikoliv
pouze  d sledkem inflace. Nap íklad zvýšení ceny automobil  m že být vyvoláno
zvýšením pohodlí a bezpe nosti a nikoli inflací.
Index nezachycuje zm ny spot ebovávaného množství, m ní se pouze tehdy, když dojde k
velmi výrazným zm nám ve skladb výdaj . Navzdory t mto nedostatk m je CPI dobrým
odhadem zm n spot ebitelských cen. [69]
Index spot ebitelských cen se odlišuje od deflátoru hrubého domácího
produktu ve t ech základních sm rech:
• deflátor m í ceny mnohem širší skupiny statk , než m í index spot ebitelských
cen
• index spot ebitelských cen  m í náklady na po ízení daného spot ebního koše,
který se z roku na rok nem ní. Koš statk zahrnutý do deflátoru hrubého domácího
produktu se však mezi jednotlivými roky liší v závislosti na tom, co se v ekonomice
daný rok vyrábí
• do indexu spot ebitelských cen jsou  p ímo zahrnuty ceny dovážených statk ,
zatímco do deflátoru hrubého domácího produktu vstupují pouze ceny statk
vyráb ných v dané zemi.
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3.3 INDEX CEN VÝROBC
asto je používán také index cen výrobc (PPI – producer price index) známý jako index
velkoobchodních cen. Je konstruován obdobn jako CPI s pevnými váhami danými
strukturou tržeb a m í ceny surovin, polotovar i hotových výrobk jednotlivých odv tví.
eský statistický  ú ad publikuje nap íklad indexy cen stavebních prací, index cen
pr myslových nebo zem d lských výrobc . M í ceny ve výchozí fázi distribu ní sít , tj.
m í ceny na úrovni velkoobchodu nebo výrobc . Je konstruován z cen realizovaných ve
fázi první významné obchodní transakce. Z t chto d vod index cen výrobc slouží jako
indikátor hospodá ského cyklu. Od CPI se odlišuje vyšším po tem reprezentant a za
základ pro výpo et se bere aritmetický pr m r cen dohodnutých mezi odb ratelem  a
dodavatelem.
3.4 CHARAKTERISTIKY SKUPIN SPOT EBNÍHO KOŠE
VYUŽÍVANÝCH PRO HODNOCENÍ INFLACE
istá inflace
Pro hodnocení inflace je asto používaná forma isté inflace. Uvádí se od roku 1995. istá
inflace je vypo ítávána jako p ír stek cen v neregulované ásti spot ebního koše o išt ný o
vliv nep ímých daní,  p ípadn rušení dotací. V sou asné dob používaný spot ební koš
tvo í 714 položek, z toho neregulované ceny vcházející do výpo tu isté inflace tvo í 81,7
% položek a regulované ceny zbylých 18,3 % položek. len ní spot ebního koše p ehledn
shrnuje obr. 1. Indexy isté inflace jsou zpracovávány eským statistickým ú adem. V
rámci isté inflace existují dále dva samostatné segmenty, jejichž vývoj NB dále
samostatn sleduje a analyzuje. Jedná se o vývoj cen potravin, který je zna n variabilní, s
vysokou mírou sezónnosti a jednak o korigovanou inflaci (což je istá inflace po vylou ení
cen potravin), která je nejvíce ovlivnitelná m novými opat eními centrální banky. Sou ástí
korigované inflace byly i pohonné hmoty, ale od roku 2005 se již pohonné hmoty uvád jí
odd len . [60]
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Obr.1. len ní spot ebního koše využívané pro hodnocení inflace
Zdoj: NB
Regulované ceny
Regulované ceny zahrnují maximální ceny (mohou být stanoveny na centrální a místní
úrovni), v cn usm r ované ceny (jedná se o položky, do jejichž cen lze promítnout pouze
ekonomicky oprávn né náklady a p im ený zisk) a administrativn stanovené poplatky.
Ministerstvo financí R  každoro n vydává seznam zboží s regulovanými cenami.
Vliv nep ímých daní, rušení dotací
O iš ování CPI  o  vliv zm n sazeb nep ímých daní je provád no standardn všemi
centrálními bankami, které zavedly systém cílování inflace. V roce 1998 se konkrétn
úprava nep ímých daní u neregulovaných položek týká tabáku, alkoholu, benzínu, uhlí a
palivového d íví. Rušení dotací se týká školního stravování.
Obchodovatelné komodity
Pro vývoj cen obchodovatelných komodit je rozhodující mezinárodní konkurence a pohyby
sm nného kurzu. Do této skupiny jsou zahrnovány položky spot ebního koše, jejichž
cenový vývoj m že být ovliv ován cenovým vývojem dovážených zahrani ních výrobk .
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Neobchodovatelné komodity
Do této skupiny jsou zahrnovány položky spot ebního koše, jejichž cenový vývoj nem že
být ovliv ován cenovým vývojem dovážených zahrani ních výrobk obdobného druhu.
Neobchodovatelné položky se dále  d lí na neobchodovatelné regulované  a
neobchodovatelné ostatní. Vývoj cen neobchodovatelných regulovaných komodit je
ovliv ován státní správou a vývoj cen neobchodovatelných ostatních komodit je
ovliv ován p edevším vývojem poptávky a nabídky na domácím trhu. [60]
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4. TYPY INFLACE PODLE ZÁVAŽNOSTI
Trvalý r st cenové hladiny ozna ujeme jako otev enou inflaci. Je nejb žn jším typem
inflace. N kdy se také m žeme setkat s projevy inflace skryté a inflace potla ené. Tyto dva
typy inflace byly charakteristické p edevším pro centráln ízené ekonomiky.
Potla ená inflace vzniká tehdy, existuje-li na trzích všeobecný  p evis poptávky a je-li
brán no cenám tento  p evis svým  r stem eliminovat. Je-li  p i všeobecném  p evisu
poptávky  n jakým zp sobem blokován  r st cen, projeví se to nedostatkem zboží  v
obchodech, frontami, erným trhem apod. Proto také hovo íme o tomto typu inflace jako o
inflaci nerealizované kupní síly nebo o inflaci vynucených úspor.  P esné rozlišení mezi
kategoriemi inflace je nemožné. Neexistuje žádný pevný bod, který by ur oval hranice
mezi nimi. Jde spíše o kvalitativní rozlišení. [62]
4.1 PLÍŽIVÁ INFLACE
Plíživou inflaci lidé obvykle považují za p ijatelnou, jedná se o nízkou, jednocifernou míru
inflace. Ekonomické subjekty d v ují pen z m, nesnaží se  m nit peníze ve prosp ch
reálného bohatství, tempo r stu cen nep ekra uje tempo r stu výroby a pen žní systém
funguje dob e.
4.2 PÁDIVÁ INFLACE
K pádivé inflaci dochází, když ceny za ínají-li r st dvou i trojcifernými tempy o 20 %,
100 % i 200 % ro n . Jestliže se pádivá inflace pln rozvine, vznikají vážné hospodá ské
poruchy. V této situaci jsou již smlouvy indexovány k cenovému indexu, nebo k n jaké
silné zahrani ní  m n . Peníze rychle ztrácejí svou hodnotu a v  d sledku toho se lidé
vyhýbají držb  v tšího množství pen z, než je nezbytn nutné. Lidé hromadí statky a za
žádných okolností nep j ují peníze na nízké nominální úrokové sazby.
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4.3 HYPERINFLACE
K hyperinflaci dochází, umožní-li p ekotné tlaky na tišt ní pen z zna né zvýšení nabídky
pen z. To vede k tomu, že ceny rostou o tisíc procent, n kdy i o milion procent ro n .
Inflace v hyperinfla ní ekonomice zcela vládne  b žnému ekonomickému životu. Lidé
vydávají zna né množství zdroj na minimalizaci ztrát plynoucích z inflace. Musí asto
nakupovat a snažit se dostat do obchod  d íve, než stoupnou ceny. Držba reálných z statk
se snižuje na nízkou úrove , ímž se lidé vyhýbají infla ní dani. To je však kompenzováno
ast jšími návšt vami banky. Lidé chodí vyzvedávat nutné ob živo ne po týdnech, ale po
dnech nebo dokonce hodinách. Hyperinflaci nelze udržet a vede zpravidla k  m nové
reform  nebo k vážnému hospodá skému kolapsu. Hyperinflace obzvláš zajímá odborníky
na inflaci, protože objas uje její ú inky. [62]
Mírná a o ekávaná inflace p sobí na rovnováhu a r st ekonomiky pozitivn – posiluje AD
úm rn  r stu AS, stimuluje tedy výrobu a zam stnanost. Pádivá inflace a  pochopiteln
hyperinflace je destabilizující a p sobí jako rakovina v lidském t le.
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5. INFLACE PODLE P Í IN
Infla ní proces rozd lujeme na dva druhy, a to podle prvotních zdroj , které ji vyvolávají.
Rozlišujeme poptávkovou a nabídkovou inflaci.
5.1 POPTÁVKOVÁ INFLACE
Každá ekonomika disponuje ur itým rozsahem práce, p dy a kapitálu, který m že v dané
dob využít. Kombinací  t chto výrobních faktor s disponibilními technologiemi
umož uje vyrobit maximální úrove výstupu. R st agregátní poptávky má kladný vliv na
vyšší produkt a zam stnanost. Nachází-li se ekonomika na úrovni i nad úrovní
potenciálního produktu, vede tento stav k inflaci tla enou poptávkou. R st poptávky je
vyvolán zvýšenými výdaji vynaložených na nákup statk s omezenou nabídkou.
Ekonomika  p ekra uje hranici produk ních možnosti, následuje  p eh átí ekonomiky  a
cenová inflace.
Motorem, který pohání poptávkovou inflacije bu nadm rn expanzivní monetární
politika, nebo nadm rn expanzivní fiskální politika. V obou p ípadech je inflace spojena s
rychlým r stem pen žní nabídky a v tomto smyslu je poptávková (i nabídková) inflace
„vždy a všude pen žním jevem“. Všichni keynesiáci, monetaristé i klasi tí ekonomové vidí
podstatu inflace tažené poptávkou v tom, že  p íliš vysoké výdaje naráží na omezenou
nabídku zboží. [65]
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Obr. 2 Poptávková inflace
Zdroj: www.khp.vse.cz
Poptávkovou inflaci ukazuje obr. 2, kdy se bod rovnováhy E posunuje do bodu E‘ sm rem
nahoru vpravo. R st cen z úrovn P na P‘ a také dochází k r stu reálného produktu nad
úrove  potenciálního produktu. Statky jsou  v  dob  konjunktury využívány  p íliš
intenzivn , což vede k zvyšování výdaj  na nákup statk . Dojde-li ke zvýšení agregátní
poptávky, bod rovnováhy se p esouvá do E' a reálný produkt se tém nem ní. Zvýší se
zejména cenová hladina.
5.2 NABÍDKOVÁ INFLACE
Další varianta r stu cenové hladiny je zp sobena negativním ot esem z nabídkové strany
trhu. Reálný produkt se nachází zna n pod úrovní potenciálního produktu. I v období
recese dochází k r stu cen nebo mezd. Jedná se o mzdové i cenové „šoky“, které jsou
akomodované centrální bankou  r stem pen žní zásoby. Dochází ke zvýšení výrobních
náklad , které se projeví r stem agregátní nabídky. V po áte ních stádiích se nabídková
inflace nevyskytovala. Poprvé se objevila až v pr b hu ty icátých let a vedla k dramatické
zm n  struktury chování cen.
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Obr. 3 Nabídková inflace
Zdroj: www.khp.vse.cz
R st náklad posune k ivku AS sm rem nahoru. Výsledkem je, že ceny produkce jsou
vytla ovány vzh ru, ale ekonomika se m že nacházet pod plnou zam stnaností. Tento jev
zobrazuje na obr. 3.
Politika, která udržuje nezm n né tempo  r stu nominálního produktu  v  odezv na
nep íznivý nabídkový šok, se nazývá neutrální politika a má za následek r st míry inflace a
sou asn  pokles produkce.
P izp sobovací, resp. akomodativní politika znamená, že tv rci hospodá ské politiky zvolí
takové tempo r stu nominálního produktu, resp. agregátní poptávky, které zcela potla í
nep íznivý nabídkový šok na snížení produkce pod potenciální produkt. Tato politika je
upravena tak, aby umožnila pokles reálných mezd p i existující nominální mzd . ím více
jsou politiky akomoda ní, tím v tší je infla ní dopad šoku a tím menší je dopad na
nezam stnanost.
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T etím typem odezvy na nep íznivý nabídkový šok je potla ovací politika, jež vede  k
úplnému potla ení infla ního efektu, tj. míra inflace z stane na úrovni výchozí pozice
ekonomiky. [7] Cenou, resp. nákladem za plné potla ení infla ního efektu nep íznivého
nabídkového šoku je však hluboký pokles produkce pod úrove potenciálního produktu a
výrazný r st míry nezam stnanosti.
D ležité p i volb  t chto druh politik je, zda infla ní efekt nep íznivého nabídkového
šoku je subjekty ekonomiky vnímán jako trvalý i jen jako do asný jev. Pokud je
nep íznivý nabídkový šok vnímán pouze jako p echodný jev, míra o ekávání inflace se
nezvýší. V p ípad vnímání nep íznivého nabídkového šoku, jako efektu trvalého, se míra
o ekávané inflace v dalším období p izp sobí a zahrne i tento nep íznivý nabídkový efekt.
V d sledku toho bude  p i mzdových a cenových jednáních tato vyšší míra  o ekávané
inflace zahrnována do mzdových a cenových dohod, což se projeví v r stu nominálních
mezd, následn v r stu náklad firem a kone n i v r stu agregátní cenové hladiny. V
p íštím období bude do jednání op t zahrnuta vyšší o ekávaná inflace a odstartuje se tak
permanentní infla ní proces. Pouze  v  p ípad , že by mzdy nem ly možnost se
p izp sobovat efektu nep íznivého nabídkového šoku, by se permanentní infla ní proces
neodstartoval. [70]
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6. D SLEDKY INFLACE
V období inflace v tšinou ceny a mzdy nerostou stejným tempem, tzn., že dochází ke
zm nám relativních cen. V d sledku m nících se relativních cen dochází  k redistribuci
d chod , deformaci cen a informací.
Vliv inflace na ekonomickou aktivitu
Problémy, které inflace p ináší jsou zcela jist vyvolány nejistotou. Inflace vytvá í nejisté
prost edí pro ekonomickou aktivitu. Nejistota ohledn  r stu cen, kterou inflace vytvá í,
vede k p erozd lování bohatství. Nejistota budoucí míry inflace vede ke zkracování délky
doby rozhodování,  k r stu spot eby a snižování pr m rného sklonu k úsporám (vysoká
inflace zna n  deformuje úspory). Subjekty realizují pouze krátkodobé investice a upínají
se spíše na zajiš ování proti inflaci, naopak mén  se orientují na realizaci dlouhodobých
investic, které mají dlouhodob jší horizont návratnosti. Zvyšují se náklady na po ízení
kapitálu. [68]
Vliv inflace na redistribuci d chod  a bohatství
V p ípad neanticipované míry inflace dochází k redistribuci d chod sm rem od v itel
k dlužník m. Jakmile trvá inflace delší dobu lidé, ji za ínají anticipovat a trhy se jí
p izp sobují. Je vhodné využívat dluhové nástroje s tzv. plovoucí mírou, která se neustále
p izp sobuje tržní úrokové mí e a zp sobují tak v itel m menší problémy. Všeobecný r st
cen vyvolává r st nominální mzdy, což v systému progresivního zdan ní vede k vyššímu
zdan ní osobních  p íjm . Dochází  k  posunu poplatník do  p íjmových pásem s  vyšší
marginální sazbou, a k poklesu reálné hodnoty nezdanitelných ásti základu dan . Inflace
postihuje majetek a  d chody obyvatelstva. Když je míra inflace vyšší než nominální
úroková míra, hodnota vklad a p j ek absolutn klesá. V podmínkách vysoké inflace
klesají reálné mzdy a ostatní  d chody obyvatelstva. Tak klesá i koup schopnost
obyvatelstva. Inflace nepostihuje vlastníky hmotných statk , cena jejich majetku  v
podmínkách inflace roste.
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Vliv inflace na náklady podnikatelských subjekt
Náklady spojené se zm nou struktury aktiv – minimalizace držby pen z a investování,
které  m že být dále spojeno  s  náklady ob tované  p íležitosti. Náklady spojené  s
p ece ováním hodnoty zboží. [68]
Inflace zp sobuje celkovou ekonomickou nerovnováhu s negativními d sledky na výrobu i
spot ebu. Oby ejn klesají reálné p íjmy obyvatelstva. Zárove se m ní struktura spot eby.
Rychlejší  r st výdaj na základní životní pot eby a klesají výdaje na mén  d ležité
výrobky a služby. Zm ny ve struktu e spot eby dodate n zap í i ují strukturní zm ny ve
výrob . Ty mohou vyvolat makroekonomickou nerovnováhu. [62]
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7. ANALÝZA NÁKLAD INFLACE
Inflace  s sebou  p ináší pro ekonomiku náklady, protože  p erozd luje  d chod  a
deformováním relativních cen snižuje efektivnost. Ekonomický dopad inflace ur ují dva
klí ové prvky: je-li inflace lidmi anticipovaná a je-li vyrovnaná. Vyrovnaná inflace je
taková, která nem ní relativní ceny. [62]
7.1 INFLACE ANTICIPOVANÁ
Inflace, která je vyrovnaná a sou asn anticipovaná, nemá na reálný produkt nebo na
rozd lení d chodu žádný vliv, tzn. rostou-li všechny ceny každý rok o 10 %, pak nikdo
není cenovými zm nami p ekvapen. D chod roste o 10 % rychleji, než kdyby byly ceny
stabilní, životní náklady rostou rovn ž  o  10 % rychleji. V takové ekonomice inflace
nevyvolává žádné reálné náklady. Nicmén roste-li míra inflace, roste i nominální úroková
sazba, ztráta úroku daná držbou ob živa se zvyšuje, a tak se zvyšují náklady spojené s
držbou pen z. Poptávka po ob živu proto klesá. Lidé se snaží vysta it s menším objemem
ob živa a podnikají více cest do banky. Náklady inflace spojené s t mito cestami do banky
se ozna ují jako „náklady ošoupaných podrážek.“ [62]
7.2 NEANTICIPOVANÁ INFLACE
Inflace jsou ve skute nosti  v tšinou nevyrovnané a zárove neanticipované.
Neanticipovaná inflace má ekonomický dopad hlavn na rozd lení d chodu a bohatství a
mén na efektivnosti systému.  V itel m p sobí neo ekávaná inflace ztráty a naopak
dlužníci na ní vyd lávají. D ležitý redistribu ní efekt neo ekávané inflace se týká reálné
hodnoty da ových povinností. Není-li da ová struktura indexována, pak inflace p esouvá
da ové poplatníky do vyšších da ových skupin, a tak zvyšuje reálnou hodnotu da ových
plateb, ili snižuje reálný disponibilní d chod. Ú inek p erozd lení závisí na tom, o jak
velkou inflaci jde. Pádivá inflace nebo hyperinflace v každém  p ípad narušuje
životaschopnost ekonomiky, na druhou stranu mírná inflace kolem 3 % má na rozd lení
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d chodu a bohatství pouze malý vliv.
Je-li inflace nevyrovnaná, jsou deformovány relativní ceny, míry zdan ní a reálné úrokové
sazby. Lidé ast ji navšt vují banky, dan se mohou zvyšovat a m ený d chod se m že
deformovat. Neanticipovaná inflace vede  k chybnému investování  k demoralizaci a  k
náhodnému p erozd lování d chod .
Nejmírn jší dopady má nízká inflace, tj. vyrovnaná a anticipovaná. Naopak vážné
spole enské a ekonomické dopady vznikají z pádivé inflace a hyperinflace, tj. vysoké
neanticipovatelné a nevyrovnané inflace.
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8. METODY LÉ ENÍ INFLACE
Vzniká problém, jak dosáhnout snížení míry inflace. Protože poptávkovou inflaci vyvolává
nadm rn expanzivní monetární a expanzivní fiskální politika, pak lze provést dezinflaci
snížením tempa r stu pen žní zásoby, tj. realizovat restriktivní monetární politiku, nebo
snížením vládních výdaj realizovat restriktivní fiskální politiku. Lé ba nabídkové inflace
spo ívá v zeslabování p í in nep íznivých nabídkových šok a vláda usiluje o formování a
zavád ní pozitivních nabídkových šok  do ekonomiky.
Jsou známé dv  strategie omezování inflace:
1. Metoda cold turkey, jež znamená aplikaci výrazného a permanentního snížení  r stu
agregátní poptávky.
2. Gradualistická metoda, jež spo ívá  v  pomalém a postupném snižování míry  r stu
agregátní poptávky, tj. nominálního produktu.
P i použití metody cold turkey je efektu snížení míry inflace na žádoucí úrove dosaženo
b hem krátkého období. U gradualistické metody je efekt snížení inflace v krátkém období
velmi nízký a teprve po dlouhé dob je dosaženo žádoucí úrovn inflace. Nákladem u
metody cold turkey je výrazný pokles skute ného produktu pod jeho potenciální úrove ,
což vyvolá velké ztráty produkce a vysokou míru nezam stnanosti. Recese jako náklad
dezinflace je kratší, ale hlubší.  P i použití gradualistické metody je recese  a
nezam stnanost mírn jší, ale její trvání je delší. Ob metody znázor uje tab. 2.
Tab. 2 Srovnání metody cold turkey a gradualistické metody
Efekty Gradualistickámetoda Metoda cold turkey
Pokles míry inflace v ase mírný, dlouhodobý výrazný, krátkodobý
Pokles produkce v ase mírný, dlouhodobý výrazný, krátkodobý
Pokles tempa r stu agr. poptávky mírný, dlouhodobý výrazný
Zdroj: MACH, M.: Makroekonomie II, Slaný: Melandrium, 2001
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Významným kritériem volby typu antiinfla ní politiky pro dosažení dezinflace je otázka,
jak se bude formovat  o ekávaná inflace. Je pravd podobné, že  u  politiky výrazného a
permanentního snížení míry r stu AD ve ejnost uv í, že tato politika bude mít efekt. Bude
provád na delší období a takto se míra o ekávání inflace za ne výrazn ji snižovat již v
prvních letech aplikace protiinfla ní politiky  v reakci na snížení skute né inflace.  U
gradualistické metody dezinflace nemusí ve ejnost uv it, že tato politika  p inese




Cílování inflace je hlavním režimem NB p i zabezpe ování cenové stability. Klí ovým
atributem cílování je infla ní prognóza, kterou p i svém m nov politickém rozhodování
posuzuje bankovní rada NB. Nejd ležit jšími p edpoklady prognózy jsou pak odhady
vývoje vn jšího a vnit ního prost edí, jehož sou ástí je  p edpoklad budoucího vývoje
fiskální politiky. Na tomto základ  stanovuje NB klí ové úrokové sazby. [60]
P i pln ní  m nov politické úlohy volí centrální banka jeden z  n kolika možných
m nov politických režim . ty mi základními typy t chto režim jsou režim s implicitní
nominální kotvou, cílování m nové zásoby, cílování devizového kurzu a cílování inflace.
V prosinci 1997 rozhodla bankovní rada eské národní banky o zm n režimu m nové
politiky a po ínaje rokem 1998  p ešla k cílování inflace.  D vody zavedení  p ímého
cílování inflace od roku 1998 jsou trojí. M nové turbulence z kv tna roku 1997 a následné
uvoln ní kurzu koruny znamenalo ztrátu nominální kotvy, která byla op rným bodem
ekonomické transformace od samého po átku. Tato nominální kotva ve form kurzového
záv su napomáhala dosavadnímu procesu desinflace, nebo stabilizovala vývoj dovozních
cen, což p i velké otev enosti naší ekonomiky m lo p íznivý dopad na celkovou cenovou
stabilitu. Druhým d vodem byla setrva nost infla ního vývoje naší ekonomiky. I když se
da ilo míru inflace stabilizovat kolem úrovn 10 %,  v tší pokrok se zdál být obtížn
dosažitelný, mimo jiné díky nem nnosti infla ních o ekávání. Tento nep íznivý poznatek
byl umocn n nejen výraznou depreciací koruny v roce 1997, ale i skute ností, že velký
infla ní potenciál je stále ješt skryt ve zna ném objemu nápravy cenových relací. T etím
d vodem byla velmi nízká míra inflace v zemích Evropské unie. [64]
Významnými rysy cílování inflace je st edn dobost této strategie, využívání prognózy
inflace a ve ejné explicitní vyhlášení infla ního cíle i posloupnosti cíl . Bankovní rada
NB  p i svém  m nov politickém rozhodování posuzuje nejnov jší prognózu  a
vyhodnocuje rizika nenapln ní této prognózy. Na základ  t chto úvah pak bankovní rada
hlasuje o tom, zda a jak by se  m lo zm nit nastavení  m nov politických nástroj .
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Zm nami t chto nástroj se centrální banka snaží kompenzovat excesivní infla ní, resp.
desinfla ní tlaky, které vychylují budoucí inflaci mimo cílovaný koridor.
Infla ní vývoj, resp.  o ekávaný infla ní vývoj  m že být ovšem  d sledkem  p sobení
mimo ádných šok zpravidla na stran nábídky, jejichž infla ní resp. dezinfla ní projevy
za ur itou dobu odezní, takže úsilí tyto projevy zcela eliminovat zm nami nastavení
m nov politických nástroj by zbyte n krátkodob rozkolísávalo ekonomiku. Pokud se
inflace v d sledku zmín ných šok pohybuje po jistou dobu mimo cílové pásmo, je to v
režimu cílování inflace obvykle považováno za výjimku z úkolu centrální banky zajistit
vývoj inflace uvnit infla ního cíle. [1]
9.1 INFLA NÍ CÍLE
V prvním období cílování inflace používala eská národní banka jako hlavní analytický i
komunika ní ukazatel inflace tzv. istou inflaci. St edn dobý infla ní cíl eské národní
banky pro konec roku 2000 byl vyhlášen sou asn  s  oznámením p echodu  k  cílování
inflace, tj.  v  prosinci roku 1997. Centrální banka se jím zavázala  p sobit  m novými
nástroji tak, aby se istá inflace pohybovala na konci roku 2000 v meziro ním vyjád ení v
intervalu 3,5 – 5,5 %. Aby lépe ukotvila infla ní  o ekávání, NB vyhlásila zárove
infla ní cíl pro konec roku 1998, a to v isté inflaci v intervalu 5,5 – 6,5 %. V listopadu
1998 byl stanoven krátkodobý cíl v isté inflaci pro konec roku 1999 v intervalu 4 - 5%. V
rámci dlouhodobé  m nové strategie 1999 byl formulován dlouhodobý cíl tzv. cenové
stability v isté inflaci pro konec roku 2005 v intervalu 1 – 3 % a v dubnu 2000 byl
stanoven cíl pro konec roku 2001. V dubnu 2001 bylo rozhodnuto o p echodu k cílování
celkové inflace (tj. p ír stku indexu spot ebitelských cen) a k vyjád ení cílové trajektorie v
celkové inflaci pomocí pr b žného pásma. Pro období leden 2002 - prosinec 2005 bylo
vyhlášeno pásmo, které za íná v lednu 2002 na úrovni 3 - 5 % a kon í v prosinci 2005 na
úrovni 2 - 4 %. Pro období od ledna 2006 až do p istoupení R k eurozón byl vyhlášen
infla ní cíl ve výši 3 %. NB zárove usilovala o to, aby se skute ná hodnota inflace
nelišila od cíle o více než jeden procentní bod na ob  strany.
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Pro rok 2010 byl vyhlášen nový infla ní cíl ve výši 2 % se stejnou tolerancí 1 % na ob
strany. Odsunutí termínu p ijetí eura za p vodn  uvažovaný  horizont roku 2010, k n muž
došlo koncem roku 2009, však vytvá í dlouhodob jší perspektivu pro fungování režimu
cílování inflace v eské republice. [1]
Výše popsané období cílování inflace p ehledn shrnují tab. 3,4, kde je patrný p echod z
konkrétních cíl isté inflace, do pásma m eného již pouze celkovou inflací.
Tab. 3 Infla ní cíl NB stanovený v isté inflaci
rok výše Pln ní k m síci
1998 5,5 – 6,5 % prosinec 1998
1999 4 – 5 % prosinec 1999
2000 3,5 – 5,5 % prosinec 2000
2001 2 – 4 % prosinec 2001
2005 1 - 3% prosinec 2005
Zdroj: www. cnb.cz
Tab. 4 Cílové pásmo stanovené v celkové inflaci v období leden 2002 - prosinec 2005
Pro m síc Ve výši
Za átek pásma 1.12.2005 3 - 5 %
Konec pásma 1.12.2005 2 – 4 %
Zdroj: www. cnb.cz
Cílování celkové inflace znamená ve srovnání s istou inflací cílování r stu širšího a tedy
reprezentativn jšího cenového indexu, který je dob e srozumitelný ve ejnosti. To ve svém
d sledku zvyšuje potenciál infla ního cíle ovlivnit infla ní o ekávání. Stanovené cílové
pásmo by m lo p isp t ke stabilizaci inflace a infla ních o ekávání na nízké úrovni  a
zajistit  p echod  k  dlouhodobému infla nímu cíli. Zárove lze o ekávat, že toto pásmo
ponechává dostate ný prostor pro cenové p izp sobení v souvislosti s konvergencí k EU.
Stanovení cílové trajektorie na delší období odpovídá st edn dobému charakteru m nové
politiky a praxi v tšiny centrální bank cílujících inflaci. Infla ní cíl v podob pr b žného
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pásma by m l zvýšit srozumitelnost a transparentnost m nov politického rozhodování a
usnadnit NB i ve ejnosti hodnocení správnosti zvoleného nastavení m nov politických
nástroj . P echody z jednotlivých infla ních cíl do infla ních a bodových pásem
p ehledn  ukazuje obr. 4.
Obr. 4 Infla ní cíl NB
Zdoj: www.cnb.cz
V první etap cílování inflace, vymezené rokem 1998 a st edn dobým infla ním cílem pro
rok 2000 došlo k výraznému poklesu meziro ních cenových index a ke zpomalení inflace
na ádov nižší úrove . I p es intenzivní cenové tlaky vyvolané v roce 2000 extrémním
nákladovým šokem a nejistotami o jeho sekundárních dopadech se poda ilo udržet inflaci i
infla ní o ekávání na nízké úrovni. [60]
9.2 VÝJIMKY Z PLN NÍ INFLA NÍCH CÍL
K pot eb uplat ovat výjimky z pln ní infla ního cíle vedou v režimu cílování inflace
pom rn asto se vyskytující nárazové zm ny exogenních faktor . Jedná se zejména o
šoky na stran nabídky, které jsou zcela i ve zna né mí e mimo dosah opat ení m nové
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politiky centrální banky. Tyto faktory byly poprvé definovány na konci roku 1998 a jejich
okruh byl rozší en v dubnu 2001. Jde o následující exogenní faktory:
- výrazné zm ny sv tových cen surovin, energetických zdroj a komodit
- výrazné zm ny devizového kurzu
- výrazné zm ny v  podmínkách zem d lské výroby s  dopadem na ceny zem d lských
výrobc
- živelné pohromy a jiné mimo ádné situace s nákladovými a poptávkovými dopady
  do cenové oblasti
- úpravy regulovaných cen, jejichž dopad do celkové inflace by p esáhl 1 až 1,5 %
- skokové úpravy nep ímých daní.
V režimu cílování inflace je hlavním faktorem pro rozhodování o zm n nastavení nástroj
m nové politiky vychýlení podmín né prognózy inflace v horizontu nejú inn jší transmise
z koridoru infla ního cíle. K tomuto vychýlení m že dojít v zásad ze dvou d vod :
1. nastavení nástroj  m nové politiky neodpovídá infla ním tlak m v ekonomice, takže
centrální banka musí reagovat zm nou nastavení svých m nov politických nástroj tak,
aby vrátila podmín nou prognózu inflace v horizontu nejú inn jší transmise zp t do
koridoru infla ního cíle
2. v podmín né prognóze inflace lze pro dané období identifikovat nárazové zm ny
exogenních faktor , které jsou obsaženy v souboru výjimek z pln ní infla ního cíle.
Zatímco první  p ípad vyžaduje takovou zm nu  m nových podmínek, která vrátí
podmín nou prognózu inflace do intervalu infla ního cíle, ve druhém p ípad se m že
centrální banka rozhodnout nem nit své  m nov politické nástroje, nebo po odezn ní
exogenního šoku by se inflace m la vrátit na p vodní trajektorii. Spln ní cíle by za t chto
podmínek bylo pravd podobn doprovázeno nep im eným rozkolísáním vývoje
fundamentálních makroekonomických a m nových veli in. eská národní banka m že za
této situace dát p ednost p echodnému nepln ní infla ního cíle a aplikovat institut výjimek.
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Lze shrnout, že institut výjimek z pln ní infla ního cíle bude aktivován v p ípadech, kdy
podmín ná prognóza inflace bude  v  horizontu nejú inn jší transmise sm ovat mimo
koridor vyhlášeného infla ního cíle a eská národní banka na základ svých analýz
usoudí, že p í inou této výchylky jsou nárazové zm ny exogenních faktor zahrnutých
mezi výjimky. [60]
9.3 INFLA NÍ PROGNÓZA A JEJÍ P EDPOKLADY
Centrální banky cílující inflaci používají jako podklad pro m nov politické rozhodování v
dva typy projekcí inflace. Vedle prognózy nejpravd podobn jšího obrazu budoucího
vývoje ekonomiky jsou asto využívány tzv. „podmín né prognózy“, tj. simulace dalšího
vývoje  p edpokladu, že centrální banka nebude  m nit nastavení  m nov politických
nástroj . Klí ovým podkladem pro rozhodování bankovní rady NB dosud byla prognóza
založená na p edpokladu nem nnosti nastavení m nov politických nástroj . Z porovnání
hodnot této prognózy pro období nejú inn jší transmise zhruba 12  –  18  m síc  s
odpovídajícím úsekem cílového pásma bylo v tomto režimu možno usuzovat na to, jaká
zm na nastavení m nové politiky byla v daném okamžiku pot ebná k tomu, aby inflace v
období nejú inn jší transmise nevybo ila z cílového pásma. NB stanovuje prognózy, na
základ kterých  p izp sobuje svá  m nov politická rozhodnutí tak, aby se inflace
pohybovala ve stanoveném cílovém pásmu. [60]
Vn jší p edpoklady infla ní prognózy
Na vývoj eské ekonomiky a infla ní prognózy mají zna ný vliv vn jší faktory,
spoluutvá ející významn jak dynamiku ekonomického r stu, tak i dynamiku cenových
zm n. Klí ovou roli hrají ceny energetických surovin, vývoj cenových index zahrani ních
výrobc a pr b h hospodá ského cyklu  v  zemích majících nejv tší váhu  v  eském
zahrani ním obchod .
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Vnit ní p edpoklady infla ní prognózy
Prognóza inflace je ovlivn na nejen  p edpoklady o vývoji vn jšího prost edí, ale  i
p edpoklady  o  vnit ním prost edí eské ekonomiky. Ty obsahují  p edpoklady  o
autonomním p sobení fiskální politiky, sou asné pozici ekonomiky v rámci hospodá ského
cyklu a o budoucích rovnovážných hodnotách klí ových makroekonomických veli in.
Výchozí cyklická pozice ekonomiky je v prognostickém aparátu NB zprost edkována
p edpoklady o po áte ní úrovni HDP, reálného kurzu a reálných úrokových sazeb v i
jejich rovnovážným hodnotám.
O ekávání ekonomických subjekt jsou pro m novou politiku d ležitá p edevším ze dvou
d vod . Infla ní o ekávání ze zna né ásti ur ují výši reálných úrokových sazeb. Dále pak
ú innost m nov politických opat ení NB závisí na tom, do jaké míry se tato opat ení
promítnou do dlouhodobých o ekávání, nebo pouze pak jsou schopna ovlivnit strategické
rozhodování subjekt .
9.4 CÍLOVÁNÍ INFLACE A NEZÁVISLOST CENTRÁLNÍ
BANKY
Míra  p esnosti s jakou se centrální bance da í dosahovat svého infla ního cíle, bývá
považována za kritérium úsp šnosti m nové politiky. P itom se explicitn  p edpokládá, že
pouze opat ení centrální banky determinují vývoj cenové hladiny v ekonomice, zatímco
fiskální opat ení nemají na cenovou hladinu vliv. Tento  p edpoklad vychází  z
monetaristického pojetí inflace, kdy inflace je „ vždy a všude pen žní jev“ a proto pouze
monetární politika m že ovliv ovat vývoj cenové hladiny.
V opozici k tomu p ístupu stojí fiskální teorie cenové hladiny. Tato teorie p edpokládá, že
inflace je sice pen žním jevem, ale r st pen žní zásoby, determinující vývoj inflace je
diktován centrální bance fiskální autoritou. Dokonce je vývoj inflace determinován fiskální
politikou i v p ípad , že centrální banka nem ní objem pen žní zásoby. To, zda je cenová
hladina ur ena monetární i fiskální politikou, závisí na tom, která z autorit bude init svá
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rozhodnutí jako první. Tato verze dále p edpokládá, že je to práv vláda, která se rozhoduje
nezávisle  o  velikosti svých  p íjm a výdaj . Centrální banka je potom nucena zajistit
spln ní rozpo tového omezení tvorbou dostate ného ražebného. Dominantní  v  tomto
vztahu je v tomto p ípad vláda, která se svobodn rozhoduje, zatímco centrální banka je
nucena se  p izp sobit. Pokud vláda vytvá í rozpo tový deficit a centrální banka není
ochotna zm nit pen žní nabídku, není tak generováno dostate né ražebné pro spln ní
rozpo tového omezení a proto musí dojít ke zvýšení budoucí inflace. Vzhledem k tomu, že
drtivá v tšina centrálních bank vysp lých zemí má v dnešní dob vysokou míru autonomie,
je práv centrální banka „ první na tahu“, zatímco fiskální autority jsou nuceny konstruovat
své rozpo ty tak, aby vyhov ly svému rozpo tovému omezení. Proto je možnost vlády
ovliv ovat cenovou hladinu tém  nulová.
Je t eba mít na pam ti, že v n kterých zemích byla po átkem osmdesátých let minulého
století míra autonomie cenrální banky velmi nízká. Práv  v t chto zemích mohla vláda
nutit svou politikou centrální banku  k  novým emisím pen z, což se pochopiteln
projevovalo v pohybech cenové hladiny. Je-li centrální banka nezávislá na vlád , potom je
její politika exogenní a  m že tak ovliv ovat pen žní nabídku a tedy cenovou hladinu.
Proto je režim cílování inflace možný pouze  v  zemích s vysokou mírou autonomie
centrálních bank. V zemích, kde je centrální banka závislá na vlád , je tento režim
nesmyslný, nebo jen t žko m že banka cílovat veli inu, kterou není schopna ovlivnit. [2]
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10. INFLACE V ESKÉ REPUBLICE
Tato kapitola je zam ena na vývoj ekonomické situaci v eské republice, po ínaje rokem
1993 až po první tvrtletí roku 2010. Pro analýzu inflace je zvolen chronologický p ehled
na základ výro ních zprávách NB, denního tisku a renomovaných ekonomických
asopis .
P ed rokem 1993, ješt v bývalém eskoslovensku, došlo k transforma nímu cenovému
skoku. Jednalo se o tzv. šokovou terapií. Tento cenový skok byl koncentrován do
p ekvapiv krátkého období. Vše bylo odstartováno devalvací eské m ny koncem roku
1990 a cenovou liberelizací po átkem roku 1991. Rozsah cenového skoku byl dán
rozsahem p edchozí devalvace, která podhodnotila korunu a zlevnila tak eské a slovenské
zboží v i zahrani nímu. Po otev ení domácích trh byl dán prostor pro zvyšování cen
prakticky až do výše zahrani ních cen, které již  p edstavovaly limit jejich
konkurenceschopnosti. Infla ní vývoj byl dán kurzovým režimem. Byl zvolen režim
fixního kurzu, kdy nominální kurz byl udržován ve velmi úzkém pásmu. To také
stabilizovalo inflaci na hodnotách kolem 10 % ro n . [66]
10.1 VÝVOJ INFLACEV ROCE 1993
Rok 1993 se stal klí ovým transforma ním rokem. Došlo k rozd lení federace a vznik
samostatné eské a Slovenské republiky. Tato skute nost s sebou p inesla naprosto novou
ekonomickou situaci pro ob zem . Jako hlavní mezníky lze považovat rozd lení m ny,
pokus o vzájemné vyrovnání pohledávek mezi ob ma státy, rozd lení aktiv a pasiv  v
záv re né bilanci SB S. Dalším faktorem  s  výrazným vlivem na vývoj inflace byla
reforma da ové soustavy a zahájení innosti burzy cenných papír . [67]
Na zvýšení cenové hladiny se nejvíce podepsala da z p idané hodnoty a spot ební dan ,
jelikož k 1. 1. 1993 byla již realizována  p ipravená da ová reforma. Tyto dan byly
sestaveny tak, že již byly obsaženy v cenách daného zboží. DPH se týkala všeho zboží, p i
existenci dvou sazeb (23 % a 5 %). Dan spot ební se týkaly hlavn tabákových výrobk ,
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alkoholu a pohonných hmot. Tato reforma zp sobila r st cen již v lednu, a to zejména u
cen ve ejného stravování, cen služeb a potravin. V následujících m sících už nedocházelo
k takovému razantnímu r stu cen a za ala se projevovat tendence ke stagnaci cenové
hladiny, kterou potvrdil stabilizovaný vývoj v následujících m sících. M sí ní tempa r stu
m la trvale klesající tendenci, kterou p erušila až zvýšená sezónní dynamika r stu cen,
projevující se v záv ru t etího a po átkem tvrtého tvrtletí roku 1993, pod vlivem vývoje
produk ních cen v zem d lství. Pr m rná ro ní míra inflace tak dosáhla 20,8 %.
Cenová liberalizace i v tomto roce pokra ovala odstra ováním regulací v oblasti bydlení,
ve ejné dopravy a energie. V polovin roku byla zavedena regulace mezd na da ovém
základ z d vodu pokra ujícího r stu nominálních mezd. I p es nepatrný r st produktivity
práce stále z stal tlak na r st jednotkových mzdových náklad a následn nákladový tlak
na zvyšování cen. Restriktivní  m nová politika po zvládnutí  m nové odluky se
Slovenskem zaznamenala áste né uvoln ní. [67]
Obr.5 Meziro ní r st CPI a celkové inflace v roce 1993 (v %)
Zdroj: SÚ, zpracování vlastí
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Obr. 5 ukazuje na vývoj spot ebitelské a celkové inflace v roce 1993. V prvním tvrtletí
docházelo k nejvyššímu r stu spot ebitelských cen (b ezen 21,9 %). Druhé tvrtletí m lo
shodnou úrove spot ebitelských cen ( erven 21,8 %). Za átek t etího tvrtletí m l nestálý
trend vývoje spot ebitelských cen, ale již v zá í, kdy hodnota spot ebitelské inflace
vykazovala 20,9 %,  nazna ovalo pokles spot ebitelských cen. V prosinci roku 1993
dosáhla spot ebitelská inflace 18,2 %. Vývoj celkové inflace m l od za átku roku  r stovou
trajektorii. Za átkem tvrtletí se inflace pohybovala ve výši 11,5 %. Konec druhého
tvrtletí již inflace vykazovala r st 16,3 % a v íjnu se shodn potkala se spot ebitelskou
inflací, a to na úrovni 20 %, jak ukazuje obr. 5. Záv r roku již pat il dalšímu nár stu a
celková inflace tak dosáhla 20,8 %.
10.2 VÝVOJ NFLACE V ROCE 1994
Míra inflace v roce 1994 dosáhla poprvé p íznivých hodnot od roku 1991, kdy došlo k
cenové liberalizaci a ukázala tak na správnost nastoupeného procesu transformace. V roce
1994 docházelo k dalšímu posunu regulovaných cen k jejich tržní úrovni. Byl snížen i
podíl regulovaných cen na celkovém objemu produkce. Pro snižování inflace bylo d ležité,
že ceny pr myslových a zem d lských výrobc rostly pomaleji než spot ebitelské ceny a
také ceny dováženého zboží a služeb zaznamenaly jen mírný  r st. Tento rok je také
poznamenán akcelerací ekonomického r stu ve druhém pololetí, který podpo il hlavn  r st
domácí poptávky, dále  p íliv zahrani ního kapitálu a rychlejší  r st nominálních
pr m rných mezd na rozdíl od nízkého r stu produktivity. Pr m rná ro ní míra inflace
díky t mto faktor m dosáhla úrovn  10 %.
Co se tý e indexu spot ebitelských cen, nejvíce vzrostly ceny  u ve ejného stravování o
7,6 %, služeb o 17 %, potravin o 9,3 %, pr myslového zboží  o 8,7 %. Administrativní
opat ení v oblasti regulovaných cen, provedená v roce 1994, m la dopad na vývoj indexu
spot ebitelských cen ve výši celkem zhruba 1,5%. Míra inflace m ená p ír stkem indexu
spot ebitelských cen  dosáhla hodnoty 9,7 %. [61]
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Obr.6 Meziro ní r st CPI a celkové inflace v roce 1994 (v %)
Zdroj: SÚ, zpracování vlastní.
Obr. 6 ukazuje na pr b h r stu spot ebitelských cen v roce 1994 ve srovnání se stejným
obdobím p edcházejícího roku. V prvním tvrtletí byl významný pokles spot ebitelské
inflace (b ezen  9,2 %). Od tohoto okamžiku, vyjma m síce kv tna (9,1 %), již docházelo k
r stu spot ebitelských cen, který se zastavil na za átku t etího tvrtletí  ( íjen 10,7 %) a v
prosinci již hodnota spot ebitelské inflace poklesla na hodnotu 10,1 %. Celková inflace
m la opa ný charakter než v p edcházejícím roce. Její celkem prudký pokles byl patrný již
po átkem roku (leden 19,8 %), kdy docházelo m sí n  k poklesu o 1 procentní bod ( erven
14,5 %). Od t etího tvrtletí již tento pokles byl v pr m ru 0,7 % a v listopadu byl shodný
s r stem spot ebitelských cen na úrovni 10,6 %. V záv ru roku celková inflace poklesla na
úrove  10 %.
10.3 VÝVOJ INFLACE V ROCE 1995
V roce 1995 se ekonomika stále více blížila standardizovaným ekonomikám. Pokra ovalo
snižování inflace m ené indexem spot ebitelský cen, ale již ne v takovém tempu, jako v
p edešlých letech. Úkolem tv rc makroekonomických opat ení v této dob , bylo udržení
r stu hospodá ství a zabezpe ení dalšího poklesu inflace. Cílem vlády bylo snižování
inflace ne b žnou úrove  dosaženou v západoevropských zemích.
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Proti prvnímu pololetí roku 1995 ve stejném období roku 1994 spot ebitelské ceny vzrostly
o 9,7 %. Nejvíce se to projevilo u potraviná ského zboží (14,3 %), ve ejného stravování
(14,1 %). Opa nou tendenci m lo nepotraviná ské zboží, kde došlo k r stu o 6,9 %. Došlo
i k meziro nímu nár stu cen pr myslových výrobc  o 7,7 %. [61]
Obr. 7 Meziro ní r st CPI v roce 1995 (v %)
Zdroj: SÚ, zpracování vlastní
Obr. 7 zachycuje již vývoj spot ebitelských cen v porovnání se stejným obdobím
p edchozího roku. Po áte ní r st spot ebitelských cen v prvních dvou tvrtletích se zastavil
v kv tnu na hodnot 10,2 %. Až do konce roku 1995 následoval tém lineární pokles
spot ebitelské inflace v pr m ru 0,2 % a v prosinci vykazoval hodnotu 7,9 %.
V roce 1995 docházelo k hospodá skému r stu a byl zde zaznamenán tlak na zvýšení
inflace. Vývoj inflace tak ovliv ovala ada faktor . V tomto a následném roce dosáhla
dynamika  r stu reálné spot eby domácností vysoké úrovn , tento  r st spot eby byl
iniciován r stem reálných mezd a sociálních p íjm . Další d vod nár stu cenové hladiny
byl zp soben vyšší cenovou hladinou v zahrani í, což se vlivem dovozu promítlo i  v
tuzemských cenách.
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Obr. 8 Míra inflace v roce 1995 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Obr. 8 p ehledn shrnuje vývoj celkové inflace v roce 1995. První pololetí bylo infla n
vyrovnané, zejména  m síce kv ten, erven, ervenec, se shodnou mírou inflace 10 %.
Konec t etího tvrtletí a celé tvrté tvrtletí již bylo ve znamení poklesu celkové inflace a v
prosinci vykazovala hodnotu 9,1 %.
10.4 VÝVOJ INFLACE V ROCE 1996
V roce 1996 nastal problém  v  nar stajícím deficitu obchodní bilance zp sobený
zpomalením p ílivu zahrani ního kapitálu a  k  nár stu dovozu zboží a služeb na úkor
vývozu.
Op t rostly ceny potraviná ského zboží. Výrazný r st zaznamenaly v prvním pololetí, a to
z 5,8 % v lednu na 10,5 %  v ervenci. Konec roku vedl k mírnému zpomalení až na
meziro ních 8,3 % . Velký nár st cen  byl zaznamenán ve stavebnictví o tém 12 % oproti
minulému roku. R st cen pr myslových a zem d lských výrobc  se v roce 1996 zpomalil.
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Obr. 9 Meziro ní r st CPI v roce 1996 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Vývoj meziro ního r stu spot ebitelské inflace ukazuje obr. 9. Jsou zde patrné cenové
výkyvy po celé období roku 1996. Nejv tší r st spot ebitelských cen byl vykázán v srpnu
(9,6 %). Od tohoto období již následoval pokles spot ebitelské inflace o 1 procentní bod,
vzhledem k prosinci 1996 (8,6 %). [61]
Docházelo ke zpomalení r stu inflace a ro ní pr m r inflace dosahoval 8,8 %. D vodem
bylo i pokra ování cenových deregulací  v  oblasti nájemného, tepla, elekt iny, plynu  a
vody. Nejv tší cenový skok byl zaznamenán u tabákových výrobk  v d sledku zvýšení
spot ební dan a u cen jízdného.
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Obr. 10 Míra inflace v roce 1996 ( v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Vývoj ekonomiky byl také poznamenán pokra ováním r stu nominálních a reálných mezd.
Objevil se ale mírn pozitivní jev, a to  r st produktivity, zejména v pr myslu, který
áste n eliminoval vliv r stu mezd na inflaci. Tato situace vedla k restriktivním opat ením
vlády v rozpo tové sfé e, jejichž vliv se však projevil až v roce následujícím. V d sledku
r stu reálných mezd došlo k r stu spot ebitelské poptávky, což na jedné stran  p sobilo
p ízniv na  r st hrubého domácího produktu, ale zárove se projevil také vliv na r st
inflace. V polovin roku 1996 eská národní banka zavedla op t restriktivní politiku a
p ijala razantní protiinfla ní opat ení a zvýšila diskontní sazbu z 9,5 % na 10,5 % a
povinné minimální rezervy z 8,5 % na 11,5 %. Tato restriktivní  m nová politika m la
negativní dopad na r st ekonomiky, ale ve snížení inflace se tolik neprojevila ( 8,6 %). [61]
10.5 VÝVOJ INFLACE V ROCE 1997
Zavedením restriktivních opat ení  p edcházejícího roku se promítlo do pr m rné ro ní
míra inflace, m ené indexem spot ebitelských cen,  která se snížila v polovin roku  na 7,9
% oproti 8,6 % v roce 1996. Dynamika r stu spot ebitelských cen se zrychlila ve druhé
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polovin roku, zejména v íjnu 10,2 % a na konci roku se ustálila na 10 %. Popsaný pr b h
spot ebitelské inflace p ehledn shrnuje obr. 11
Obr. 11 Meziro ní r st CPI v roce 1997 (v %)
Obr. 11 Meziro ní r st CPI v roce 1997 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
V ervenci došlo k op tnému uvol ování regulovaných cen v oblasti nájemného o 50 %,
tepla o 35 %, elekt iny, plynu o 15 % a koncesioná ských poplatk za rozhlas a televizi,
jejichž d sledkem bylo zvýšení všech regulovaných cen v pr m ru o 22,4 %. [61]  Jak
ukazuje obr.12, celková inflace se po átkem prvního tvrtletí pozvolna snižovala a  z
hodnoty ( leden 8,7 % ) dosáhla na konci druhého tvrtletí 7,9 %. Tato výše celkové inflace
stagnovala až do konce srpna, ale po átkem zá í již rostla, a to stejným tempem jako byl
její pokles v prvním pololetí. V prosinci pak dosáhla r stu 8,5 %.
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Obr. 12 Míra inflace v roce 1997 ( v %)
Zdroj: NB
Rok 1997 byl poznamenán ekonomickou a také politickou krizí, která vyvrcholila
vypsáním p ed asných parlamentních voleb v roce 1998. V dubnu 1997 byla vláda nucena
p ijmout tzv. balí ek opat ení, který obsahoval velké množství restriktivních opat ení a v
kv tnu následoval další balí ek,  v hospodá ské politiky a op t zahrnující další úsporná
opat ení, která  m la p isp t ke stabilizaci ekonomické situace. Sou asn došlo k m nové
krizi a následn k uvoln ní dosud fixního  m nového kursu a k  p echodu na režim
plovoucího kurzu. Konec kv tna tak byl také poznamenán nominálním znehodnocením
naší koruny v i zahrani ním m nám.
Uskute n ná devalvace m la vliv na r st cen dovážených výrobk . Vzhledem k tomu, že
devalvace byla v ekonomických kruzích  o ekávaná, došlo k  p esunu ásti domácí
poptávky na nákupy zahrani ních m n, avšak žádný výrazný vliv na zmírn ní míry inflace
se neprojevil.  D vodem bylo také to, že mezi infla ními tlaky za aly dominovat jiné
faktory. Šlo zejména o p etrvávající infla ní o ekávání, která nejprve inflaci zvýšila a poté
se zasloužila o její udržování na vysoké úrovni. V d sledku toho eská národní banka
došla k záv ru, že setrvávání u strategie m nového cílení ztratilo smysl. eská národní
banka oznámila, že od nového roku 1998 p echází na p ímé cílování inflace a nebude již
nadále svou politiku opírat pouze o m nový kurz.
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10.6 VÝVOJ INFLACE V ROCE 1998
Za átek roku byl ve znamení dynamiky cenového vývoje. Koncem b ezna dosáhl  r st
spot ebitelských cen 13,4 %. Druhé tvrtletí bylo charakteristické desinfla ním vývojem.
Na za átku druhého tvrtletí se meziro ní r st spot ebitelských cen snižoval a ke konci
ervna inil 12 %. Tento vývoj nadále pokra oval ve  t etím i ve tvrtém tvrtletí.  V
pr b hu t etího tvrtletí klesala hodnota meziro ního r stu spot ebitelských cen a v zá í
inila 8,8 %. Na konci tvrtého tvrtletí se meziro ní míra r stu spot ebitelských cen
snížila na 6,8 %. Míra  r stu spot ebitelských cen se tak za rok 1998 zpomalila o 6,3
procentních bod . Tento p íznivý vývoj spot ebitelských cen byl výsledkem výrazného
snížení meziro ního r stu isté inflace a také nižším meziro ním r stem regulovaných cen.
[13]. Vývoj celého meziro ního r stu zachycuje obr. 13.
Obr. 13 Meziro ní r st CPI v roce 1998 (v %)
Zdroj: NB
Míra inflace se od za átku roku postupn zvyšovala (v lednu 8,9 %) a postupn se a
zastavila se až v ervenci na hodnot 11,6 %. Po ínaje srpnem se míra inflace za ala
mírn snižovat a v záv ru roku byla její hodnota 10,7 %. Tento vývoj znázor uje obr. 14.
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Obr. 14 Míra inflace v roce 1998 ( v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
K nejsiln jším faktor m, které zp sobily meziro ní snížení inflace, pat il  p edevším
trvající pokles všech složek domácí poptávky, k  n muž došlo v  d sledku restriktivní
politiky. Vývoj domácí poptávky byl ovlivn n poklesem investi ní innosti v d sledku
zhoršující se finan ní situace podnikového i ve ejného sektoru, úrovn úrokových sazeb a
situace na kapitálovém trhu. K utlumení domácí poptávky p isp l také vývoj ve ejných
financí. Z vn jších faktor inflaci ovliv oval zejména velmi p íznivý vývoj cen surovin a
potravin na sv tových trzích a velmi nízká inflace v zemích hlavních obchodních partner .
K tlumení infla ních nákladových faktor  p ispíval i nominální devizový kurz, který v
prvním tvrtletí postupn  posiloval a po zbytek roku vykazoval stabilní vývoj. [10]
Na regulované ceny m li vliv p edevším zm ny, ke kterým došlo k 1. lednu 1998, a to
zvýšení DPH z 5 % na 22 % u elekt iny, plynu a pevných paliv. Zvýšení spot ebních daní u
tabáku, alkoholu a pohonných hmot se také promítlo ve zvýšení cen pro kone né
spot ebitele. Byly zrušeny dotace ve školním stravování, podstatné omezení dotací na
dodávky tepla pro domácnosti a tém 60 % zvýšení zákonného pojišt ní motorových
vozidel. Dále výrazn vzrostly regulované ceny schvalované na úrovni místních orgán .
Vzrostly zejména ceny odvozu odpadk , vodného a sto ného a  m stské hromadné
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dopravy. Výrazn ji se regulované ceny zm nily také ve  t etím tvrtletí, kdy došlo ke
zpomalení meziro ního r stu regulovaných cen. Ješt v ervnu tento  r st inil 29,7 %,
avšak  v  prosinci byl zaznamenán výrazný pokles na 20,4 %.  D vodem byla vyšší
dynamika r stu regulovaných cen z ervna p edchozího roku. [12]
Meziro ní tempo isté inflace se v prvním tvrtletí zrychlilo ze 6,8 % v prosinci 1997 na
7,9 % v b eznu 1998, ale na konci druhého tvrtletí se istá inflace snížila na 6,5 %. Ve
t etím tvrtletí byl pokles hodnot meziro ní isté inflace výrazn jší a ve tvrtém tvrtletí
dále zrychlil. Došlo ke snížení na 4,3 % v zá í a ke konci roku dosáhla istá inflace 1,7 %.
V pr b hu roku tak došlo ke snížení meziro ní isté inflace o 5,8 %. Na tomto vývoji se
podílel  p edevším mimo ádný vývoj cen potravin, které poklesly z meziro ní lednové
hodnoty 6 % na -1,2 procentního bodu v prosinci. Nejv tší podíl isté inflace na r stu
spot ebitelských cen se v roce 1998 byl zaznamenán v b eznu ve výši 6,32 % a klesající
trend tohoto podílu se zastavil na nejnižší hodnot  1,32 % v prosinci.
R st cen neobchodovatelných komodit byl nadále relativn vysoký. Pokles tempa r stu cen
neobchodovatelných komodit byl  p edevším  d sledkem nižšího rozsahu úprav
regulovaných cen v roce 1998. K vysoké mí e r stu cen neobchodovatelných komodit
p isp l r st cen n kterých služeb, p edevším služby kulturního charakteru. [12]
Ceny obchodovatelných komodit se meziro n mírn zpomalovaly. V této skupin došlo k
poklesu obou složek obchodovatelných komodit.
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Obr. 15 Meziro ní podíl isté inflace na r st spot ebitelských cen v roce 1998 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Vývoj podílu isté inflace na r st spot ebitelských cen zp ehled uje obr. 15. Je zde patrný
ustálený vývoj do poloviny roku 1998 a výrazný pokles obou složek isté inflace ve
druhém pololetí. Tento pokles byl markantní u cen potravin, kde byl zaznamenán záporný
podíl isté inflace na r stu spot ebitelských cen ve výši -0,38 %.
10.7 VÝVOJ INFLACE V ROCE 1999
Rok 1999 byl ve znamení pokra ujícího poklesu celkové cenové hladiny, tzv. proces
desinflace. Ve srovnání  s koncem roku 1998, kdy meziro ní  r st spot ebitelských cen
dosáhl hodnoty 6,8 % prob hlo v prvního tvrtletí snížení spot ebitelských cen o 2,5 %.
Oproti konci prvního tvrtletí se míra r stu spot ebitelských cen v polovin roku snížila o
0,3 procentního bodu na 2,2 %. Ve t etím tvrtletí se hodnoty r stu spot ebitelských cen
dostaly pod úrove 1,5 %. V pr b hu posledního tvrtletí došlo ke zm n v cenovém
vývoji. Zatímco v zá í dosáhl meziro ní r st spot ebitelských cen 1,2 %, v prosinci tato
hodnota vzrostla na 2,5 %. [14]. Celý tento vývoj zp ehled uje obr. 16.
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Vliv cen potravin Vliv korigované inflace
Obr. 16 Meziro ní r st CPI v roce 1999 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Míra inflace m la v pr b hu roku 1999 klesající tendenci a na konci roku vykázala pokles
2,1 % oproti 10,7 % z roku 1998. Jak ukazuje obr.  17, docházelo k lineárnímu poklesu v
pr m ru 0,5 % v každém m síci .
Obr. 17 Míra inflace v roce 1999 ( v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
V prvním tvrtletí probíhal vývoj inflace ješt pod vlivem p íznivého soub hu vnit ních a
vn jších faktor poptávkového i nákladového charakteru, který vytvá el podmínky pro
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postupný pokles meziro ních hodnot inflace. Po ínaje druhým tvrtletím se zm nil sm r
p sobení  n kterých faktor na vývoj isté inflace. Docházelo ke zm nám ve vývoji
vn jších nákladových faktor . Postupné zvyšování cen ropy se za alo promítat do cen
pohonných hmot a bezprost edn tak ovlivnilo vývoj isté inflace.  R st domácích
nákladových faktor se projevil pouze v mírném meziro ním zpomalení poklesu cen
potravin. Vývoj domácí poptávky nebyl zdrojem infla ních impuls . Došlo pouze k velmi
slabému oživení spot ebitelské poptávky. Potenciální vliv mírn oživené poptávky na
inflaci byl tlumen dalšími vnit ními i vn jšími faktory. Zejména u potravin byly ceny
nadále významn ovliv ovány cenovou politikou velkých prodejních jednotek. Tyto vlivy
p isp ly sou asn k potla ení projev potenciálních mzdových nákladových impuls  v
podnikovém sektoru, nezabránily však již zvýšení cen pohonných hmot z  d vodu
zmín ného r stu cen ropy. V zásad stabilní kurzový vývoj v pr b hu roku p isp l ke
stabilit inflace.
V pr b hu prvního a druhého tvrtletí nebyly provedeny žádné významné úpravy cen
regulovaných položek. Mírné snížení hodnot meziro ního r stu regulovaných cen bylo
d sledkem zvýšení cen telefonních poplatk , vodného a sto ného a zákonného pojišt ní
motorových vozidel. Výrazné zpomalení r stu regulovaných cen v pr b hu t etího tvrtletí
bylo d sledkem podstatn menšího rozsahu úprav cen regulovaných položek. Z klí ových
položek byla od ervence 1999 zvýšena pouze maximální výše nájemného. [15]
Pokles meziro ních hodnot isté inflace pokra oval i v pr b hu prvního tvrtletí 1999. V
lednu se meziro ní inflace snížila o 1 procentní bod na 0,7 % a od února již dosahovala
záporných hodnot. Pokles hodnot meziro ní isté inflace se v pr b hu druhého tvrtletí
1999 prohloubil o 0,2 procentního bodu na -0,6 % v ervnu 1999. K tomuto vývoji p isp l
p edevším pokles cen potravin. V íjnu meziro ní istá inflace stagnovala a v posledních
m sících tvrtého tvrtletí došlo k jejímu r stu. V prosinci dosáhla meziro ní istá inflace
1,5 %. K tomuto výsledku p isp l vývoj obou hlavních složek isté inflace, nebo došlo jak
ke zvýšení korigované inflace, tak i  k  výrazn jšímu snížení meziro ního poklesu cen
potravin.
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Pokles cen potravin byl  d sledkem soub hu ady vliv . Ceny zem d lských výrobc
z staly u v tšiny komodit na velmi nízké úrovni. Jejich zvýšení bránily omezené možnosti
vývozu domácí zem d lské produkce  p i výrazn nižší úrovni dotací do odv tví
zem d lství než v zemích EU. Pokles cen potravin v prvním a druhém tvrtletí ovlivnily
nejvíce maso a masné výrobky, mléko a mlé né výrobky a mlýnské a pekárenské výrobky.
Ve  t etím a tvrtém tvrtletí došlo ke zmírn ní meziro ního poklesu. K výraznému
zpomalení meziro ního poklesu cen potravin p isp lo p edevším zvýšení cen základních
živo išných produkt (mléko, maso), které bylo výsledkem tlaku zem d lských
prvovýrobc na zpracovatelský pr mysl. Rychlejšímu cen na trhu potravin byl tlumen
zejména politikou nízkých cen maloobchodních et zc , které si touto cestou upev ovaly
své postavení na maloobchodním trhu. [16]
Hodnoty korigované inflace se pohybovaly v pr b hu roku kolem hodnoty 2,5 %, pouze na
konci roku dosáhla korigovaná inflace 3 %. Vývoj byl ovlivn n p edevším zm nami cen
ropy na sv tových trzích, které se bezprost edn promítly do náklad a cen p íslušných
odv tví zpracovatelského pr myslu a návazn i do cen pohonných hmot v R.
Výrazn jšímu r stu korigované inflace bránila nadále nízká úrove domácí poptávky po
nepotraviná ském zboží a službách.
Ceny ostatních obchodovatelných komodit meziro n klesaly. K p íznivému vývoji cen
obchodovatelných komodit p isp l doznívající vliv apreciace kurzu koruny koncem roku
1998 a pokles domácí poptávky. Vliv vn jších specifických faktor byl patrný zejména u
cen potravin. Ve tvrtém tvrtletí však došlo k obnovení meziro ního  r stu cen
obchodovatelných komodit. Tento vývoj byl ovlivn n r stem ostatních obchodovatelných
komodit a výrazn jším zmírn ním poklesu cen potravin. P í inou bylo zejména zvýšení
cen pohonných hmot. [17]
V d sledku pomalejšího r stu regulovaných cen i ostatních neobchodovatelných komodit
docházelo ke zpomalování tempa r stu cen ostatních neobchodovatelných komodit.
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Obr. 18 Meziro ní podíl isté inflace na r st spot ebitelských cen v roce 1999 (v %)
Zdroj: NB
Celkový podíl isté inflace na  r st spot ebitelských cen byl  p evážn záporného
charakteru. Kladný podíl byl zaznamenán pouze v lednu a na konci tvrtletí roku 1999.
Nejnižší hodnota -0,49 % byla registrována v ervnu, a to z d vodu již zmín ného poklesu
cen potravin. Obr.  18 tak ukazuje, jaký vliv na celkovém  r stu spot ebitelských cen
zaujímaly potraviny a korigované ceny. Vliv poklesu a podílu cen potravin m l dezinfla ní
charakter, který kulminoval v prvním pololetí roku 1999 na hodnot -0,49 %.
10.8 VÝVOJ INFLACE V ROCE 2000
Spot ebitelské ceny v pr b hu prvního tvrtletí 2000 pokra ovaly v trendu postupného
meziro ního r stu. R st spot ebitelských cen se na konci prvního tvrtletí zvýšil na 3,8 %.
Ve druhém tvrtletí došlo jen k mírnému nár stu spot ebitelské inflace a v ervnu se
zastavila na hodnot 4,1 %. Ve t etím tvrtletí 2000 meziro ní r st spot ebitelských cen
stagnoval, což dokazuje úrove z ervence (3,9 %) a následující m síce vykázaly op t
ervnové hodnoty 4,1 %. tvrté tvrtletí bylo ve znamení mírného r stu a v íjnu tak
dosahovala spot ebitelská inflace 4,3 %. Na konci tvrtého tvrtletí 2000 se meziro ní r st
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spot ebitelských cen stabilizoval na úrovni 4 %. Pr b h tohoto vývoje ukazuje obr. 19.
Obr. 19 Meziro ní r st CPI v roce 2000 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
R stu spot ebitelských cen se promítl i do celkové míry inflace. P edchozí trend snižování
meziro ních hodnot byl po átkem roku zaznamenán op tovný mírný r st. Oproti konci
minulého tvrtletí se zvýšila o 0,2 procentního bodu na 2,3 %. Míra inflace se pak dále
mírn zvýšila ( v ervnu na 2,6 % ). Na konci t etího tvrtletí dosáhla míra inflace 3,3 %   a
3,9 % na konci tvrtého tvrtletí. Tento tém lineární pr b h zachycuje obr. 20.
Obr. 20 Míra inflace v roce 2000 ( v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
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Postupný r st meziro ní inflace v prvním tvrtletí 2000 byl d sledkem vlivu nákladových
faktor . Tento  r st byl spojen se silným  r stem dovezené inflace, která ovliv ovala
p edevším vývoj korigované inflace. Jednalo se o vn jší nákladové faktory v podob  r stu
cen energetických surovin na sv tových trzích. Vysoká hladina cen energetických surovin
doprovázena oslabením devizového kurzu koruny udržovala pom rn vysoký meziro ní
r st dovezených komodit. Ty se diferencovaným zp sobem promítaly do jednotlivých
cenových okruh . Z eteln jší byl jejich dopad na ceny pr myslových výrobc , v rámci
korigované inflace pouze do cen pohonných hmot. Výsledkem bylo, že  r st cen
pr myslových výrobc  nadále vykazoval podstatn vyšší hodnoty než r st spot ebitelských
cen. D vodem byl p edevším dosavadní slabý r st domácí poptávky a silná konkurence na
maloobchodním trhu, které prozatím nevytvá ely podmínky pro výrazn jší promítnutí
vn jších nákladových tlak do isté inflace [19]. Siln jšímu promítání nákladových tlak
do inflace také bránila u n kterých komodit cenová konkurence dovážených produkt pro
maloobchodní trh. Pro t etí tvrtletí byl dominantní vliv domácích faktor . Jednalo se
p edevším o d sledek nákladových tlak ze strany zem d lských výrobc , kdy došlo k
vy erpání bezcelních kvót a p evaha poptávky nad domácí nabídkou tak zap í inila nár st
cen zem d lské produkce.
Obvyklá lednová úprava cen regulovaných položek  p isp la na za átku roku 2000 ke
zrychlení meziro ního r stu regulovaných cen o 3,1 procentního bodu (na 7,3 %) oproti
p edchozímu tvrtletí. Po zbytek roku již nedocházelo k výrazn jšímu nár stu meziro ních
hodnot regulovaných cen. Na zm n regulovaných cen se podílelo p edevším dubnové
zvýšení cen tepla, vodného a sto ného, zvýšení jízdného na železnici v ervnu  a
ervencové zvýšení regulovaného nájemného. Vývoj regulovaných cen byl významným
faktorem dosaženého meziro ního r stu spot ebitelských cen. Podle údaj za erven 2000
byl jejich podíl na 4,1% meziro ním r stu spot ebitelských cen více než polovi ní.
Vývoj isté inflace  v pr b hu roku 2000 charakterizoval trvající trend  k  r stu jejích
meziro ních hodnot. Oproti konci roku 1999 se meziro ní istá inflace zvýšila o  2
procentní body na 3,5 % v íjnu. V posledních dvou m sících došlo ke zpomalení r stu
isté inflace a ta se snížila na 3 % v prosinci. Meziro ní korigovaná inflace se oproti konci
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p edchozího tvrtletí snížila. P esto m la i nadále zhruba dvout etinový podíl na dosažené
meziro ní isté inflaci. Vývoj isté inflace byl d sledkem r stu meziro ních hodnot obou
segment isté inflace.
Vývoj cen potravin navázal na  p edchozí trend zpomalování meziro ního poklesu. Po
stagnaci v únoru již ale ceny potravin za aly meziro n nar stat. Hlavní p í inou vývoje
cen potravin bylo postupné prosazování nákladových tlak ze strany domácích
prvovýrobc na zpracovatelský pr mysl. Pozvolné zvyšování výkupních cen
zem d lských produkt umož ovalo výrobc m zvýšenou úhradu výrobních náklad  a
prost ednictvím cen zem d lských výrobc se promítalo až do cen potravin. Tyto
nákladové tlaky se ovšem dotýkaly pouze  n kterých díl ích skupin potraviná ských
výrobk  – zejména skupiny maso a masné výrobky.
V pr b hu první poloviny roku docházelo k postupnému zvyšování hodnot meziro ní
korigované inflace, tento nár st se ve druhém pololetí zpomalil. Tento nár st byl zp soben
p edevším d sledkem bezprost edního dopadu r stu cen pohonných hmot. Zvyšování cen
pohonných hmot  m lo  v d sledku nepravidelných zm n cen ropy na sv tových trzích
„skokový“ charakter. Dosažená úrove korigované inflace byla podporována pom rn
nízkou úrovní poptávky po nepotraviná ském zboží a službách. Ta prozatím nevytvá ela
prostor pro výrazn jší r st položek korigované inflace, které nejsou bezprost edn spojeny
s vývojem cen ropy. [21]
Ceny ostatních obchodovatelných komodit (bez pohonných hmot), ovliv ované p evážn
zahrani ní konkurencí klesaly. Trvající pokles cen v této skupin byl nejen d sledkem
vlivu konkuren ního prost edí a slabé domácí poptávky, ale také  u  dováženého zboží
p íznivým vývojem kurzu koruny, který do zna né míry eliminoval r st cen v zahrani í.
Meziro ní  r st cen ostatních neobchodovatelných komodit, na  n jž  p sobí  p evážn
faktory domácího p vodu, se 2000 pohyboval kolem úrovn  4,5 %.
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Obr. 21 Meziro ní podíl isté inflace na r st spot ebitelských cen v roce 2000 (v %)
Zdroj: NB, zpracovaní vlastní
Podíl isté inflace na celkovém  r stu spot ebitelských cen  m l  v roce 2000 rostoucí
tendenci, jak znázor uje obr. 21, v pr m ru m sí n o 0,2 %. V lednu tento podíl inil 1,19
% z celkových 3,4 % a v prosinci 2,16 % z celkového 4 % r stu spot ebitelských cen. Z
grafu je patrný i záporný podíl vlivu cen potravin, a to v lednu, kdy inil -16 % a v dubnu
-0,12. Vliv korigované inflace až na záv r tvrtého tvrtletí vykazoval r stový trend.
10.9 VÝVOJ INFLACE V ROCE 2001
Meziro ní r st spot ebitelských cen byl  v prvním tvrtletí umírn ný a pohyboval se na
úrovni  4  %. V pr b hu druhého tvrtletí 2001 postupn docházelo  k  zrychlování
spot ebitelských cen, které v záv ru druhého tvrtletí dosáhlo hodnoty 5,5 %. Na za átku
t etího tvrtletí se meziro ní r st spot ebitelských cen zrychlil oproti ervnu a dosáhl 5,9
%. Ve tvrtém tvrtletí se r st spot ebitelských cen zastavil a na konci roku dosáhl hodnoty
4,1 %. Obr. 22 ukazuje cenový výkyv, zp sobený p evážn  r stem cen potravin a návrat na
p vodní úrove  dosaženou v prvním tvrtletí.
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Vliv cen potrav in Vliv korigov ané inf lace
Obr. 22 Meziro ní r st CPI v roce 2001 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Míra inflace se b hem prvního tvrtletí mírn zvýšila a dosáhla v b eznu 4 %. B hem
druhého tvrtletí se míra inflace zvýšila na 4,3 % v ervnu a ve t etím tvrtletí dosáhla 4,7
%. V pr b hu tvrtého tvrtletí z stala míra inflace na úrovni konce p edchozího tvrtletí
(4,7 %). V roce 2001 došlo ke zvýšení míry inflace o 0,8 procentního bodu. Tento vývoj
zp ehled uje obr. 23. 
Obr. 23 Míra inflace v roce 2001 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
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Ke stabilizaci inflace  v  prvním tvrtletí 2001 napomáhalo  p íznivé makroekonomické
prost edí,  p edevším soub h mírného  r stu domácí poptávky a silné konkurence na
maloobchodním trhu, r st produktivity, p íznivý vývoj mzdových infla ních indikátor  a
nominální i reálné zhodnocení koruny. Tyto faktory spole n s oslabením vn jších
nákladových impuls  p isp ly k mírnému snížení hodnot isté inflace v prvním tvrtletí.
[22] V pr b hu druhého tvrtletí došlo ke zrychlení r stu inflace, tento r st však nem l
plošný charakter.  P sobení infla ních faktor se  z eteln ji promítlo do meziro ního
cenového vývoje pouze u dvou položek spot ebitelského koše, a to u potravin a rekreace.
Tuto skute nost nazna oval jak vývoj struktury spot ebitelské poptávky, tak
spot ebitelských cen. K posílení cenového  r stu  p isp lo pozvolné oslabování kurzu
koruny k USD.  R st domácí poptávky nebyl  p i pokra ujícím hospodá ském oživení
prozatím dostate n silný k tomu, aby vytvá el výrazn jší poptávkové cenové tlaky. [23] V
pozadí zklidn ní a postupného snižování inflace v pr b hu t etího a tvrtého tvrtletí 2001
byl návrat zmín ných skupin spot ebitelského koše k nižším hodnotám cenového r stu a
p íznivý soub h n kolika faktor , které snižují inflaci, zejména nákladového charakteru. Z
vn jších nákladových faktor to byl od druhého tvrtletí 2000 prosazující se trend ke
zpomalení  r stu cen ropy na sv tových trzích, který ve t etím a tvrtém tvrtletí 2001
vyústil v meziro ní pokles cen. Rovn ž vývoj cen ostatních energetických  a
neenergetických surovin na sv tových trzích p ispíval ke zpomalení r stu cen domácích
výrobc a návazn spot ebitelských cen. Pozitivní vliv snižujících se cen surovin na
sv tových trzích na inflaci byl doprovázen pokra ující apreciací kurzu koruny. Stejn jako
v p edchozím tvrtletí p sobilo ke zklidn ní cenového r stu také snižování nákladových
tlak zem d lských výrobc na r st cen potravin. Uvedené infla ní faktory se promítaly s
rozdílným zpožd ním a intenzitou do spot ebitelských cen.
Regulované ceny byly v roce 2001 významnou složkou celkového cenového pohybu a v
záv ru roku 2001 se na dosaženém 4,1% r stu spot ebitelských cen podílely více než
polovinou. Jejich meziro ní  r st na úrovni 11,7 % v prosinci byl  v rozhodující mí e
výsledkem úprav cen regulovaných položek na po átku roku 2001, kdy došlo k úprav cen
zemního plynu, elekt iny, tepla a nájemného. V ervenci byly také provedeny zm ny cen
regulovaných položek  s  platností od 1. ervence 2001, které zp sobily zvýšení
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meziro ního r stu regulovaných cen oproti konci druhého tvrtletí o 1,5 procentního bodu
na 11,9 %. [24]
Vývoj isté inflace  v  pr b hu prvního tvrtletí roku 2001 stabilizovaný. Ve druhém
tvrtletí došlo ke zvýšení isté inflace na 4,4 % ervnu. Nejvyšší hodnoty v roce 2001
dosáhla istá inflace v ervenci (4,7 %) a následn se za ala snižovat. Na konci t etího
tvrtletí byla istá inflace 3,1 % a na konci roku 2,4 %.
Ke zpomalení r stu spot ebitelských cen ke konci roku p isp l p edevším cenový vývoj
potravin. Jejich r st se v pr b hu tvrtého tvrtletí výrazn zmírnil. Zatímco ješt  v ervnu
ceny potravin (v etn nápoj a tabákových výrobk ) meziro n rostly o 7,7 %, v pr b hu
t etího tvrtletí se jejich r st zpomalil na 4 % a v záv ru tvrtého tvrtletí byl zaznamenán
pouze 2,9 %  r st. Tento trend ke zpomalení cenového  r stu byl spojen se snížením
nákladových tlak v zem d lské prvovýrob , projevujícím se výrazným zpomalením
tempa r stu cen zem d lských výrobc a výrobc  v potraviná ském pr myslu. [25]
Meziro ní hodnoty korigované inflace zaznamenaly nár st ve t etím tvrtletí. Ve tvrtém
tvrtletí 2001 se op t snížily. K tomuto vývoji  p isp lo  p edevším další prohloubení
meziro ního poklesu cen pohonných hmot.
Také ceny ostatních obchodovatelných komodit bez pohonných hmot mírn meziro n
klesaly (o 0,7 % v prosinci). Pouze r st cen ostatních neobchodovatelných komodit, které
jsou formovány  p evážn faktory domácího  p vodu, se nadále pohyboval na relativn
vyšší úrovni. Cenový r st v tomto segmentu, zahrnujícím p edevším oblast služeb, se ve
tvrtém tvrtletí meziro n zpomalil (v prosinci 6,5 %).
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Obr. 24 Meziro ní podíl isté inflace na r st spot ebitelských cen v roce 2001 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Podíl isté inflace na r stu spot ebitelských cen m l stejný trend jako samotný r st isté
inflace. Tento podíl inil v lednu 2,37 % z celkových 4,2 % a konec roku byl podobného
charakteru, a to z 1,92 % z celkového r stu spot ebitelské inflace ve výši 4,1 % . Vývoj
obou složek isté inflace m l v pr b hu roku 2001 tém totožný charakter. R stový trend
cen potravin a korigované inflace byl v záv ru roku vyst ídán stejným tempem poklesu.
Vývoj podílu isté inflace na celkovém r stu spot ebitelských cen zp ehled uje obr. 24.
10.10 VÝVOJ INFLACE V ROCE 2002
V prvním tvrtletí 2002 byl umírn ný vývoj spot ebitelských cen, který se pohyboval na
hranici 4 %. Ve druhém tvrtletí však došlo k poklesu spot ebitelské inflace. Po výrazném
poklesu o 2,5 procentních bod se meziro ní r st spot ebitelských cen v ervnu pohyboval
na hodnot 1,2 %. Další vývoj m l však charakter poklesu, a to v prvních dvou m sících
t etího tvrtletí, v zá í mírn vzrostl a v listopadu meziro ní  r st spot ebitelských cen
dosáhl nejnižší hodnotu zaznamenanou v roce 2002 ve výši 0,5 %. V záv ru roku se udržel
na velmi nízké úrovni a  dosáhl v prosinci 0,6 % . Celý tento pr b h je zachycen v obr. 25
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Obr. 27 Meziro ní r st CPI v roce 2002 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Míra inflace se podobn jako meziro ní r st spot ebitelských cen pohybovala v prvním
tvrtletí na nem nné úrovni 4,6 %. Další pr b h m l již klesající tendenci. Z b eznové
hodnoty 4,6 % došlo v druhém tvrtletí k poklesu ( erven 3,9 %). Ve t etím tvrtletí pak na
2,7 % a na konci tvrtého tvrtletí dosáhla míra inflace hodnoty 1,8 %. Celkový pr b h
vývoje inflace za rok 2002 zachycuje obr. 26.
Obr. 26 Míra inflace v roce 2002 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
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Tento desinfla ní trend byl ovlivn n adou faktor . Z vn jších nákladových faktor to byl
na po átku roku 2001 trend zpomalení r stu cen ropy na sv tových trzích. [26] Také vývoj
cen ostatních neenergetických surovin na sv tových trzích vytvá el prostor pro
zpomalování  r stu cen, díky pokra ující apreciací kurzu koruny. Domácí spot ebitelská
poptávka si udržovala pom rn vysoké tempo r stu. Uvedené faktory ovlivnily p edevším
vývoj regulovaných a tržních cen.
Meziro ní r st regulovaných cen se v roce 2002 zmírnil a dosáhl v porovnání s rokem
2001 výrazn nižších hodnot (3,3 % v prosinci 2002). P í inou byla nižší úrove zvyšování
cen regulovaných položek oproti p edchozímu roku. Úpravy cen se týkaly širšího okruhu
položek zahrnujících zejména ceny telekomunika ních služeb, jízdného, ceny energií a
tepla.
Tržní ceny, souhrnn  m ené meziro ní istou inflací,  b hem tohoto roku meziro n
klesaly. V druhém pololetí 2002 bylo dosaženo záporných hodnot. V ervnu bylo dosaženo
hodnoty -0,1 % a postupný pokles v dalším tvrtletí (srpen -0,6 %) se zastavil až v prosinci
na hodnot -0,2 %. V rámci tržních cen byl cenový vývoj zna n diferencovaný. Hlavním
faktorem rozdílné úrovn cenového vývoje jednotlivých komodit byla míra jejich
obchodovatelnosti. [27]
Na po átku roku 2002 došlo ke zpomalení r stu cen potravin. Tento vývoj p etrval i po
zbytek roku 2002. P í inou postupn se zpomalujícího r stu cen potravin, který vyústil v
záv ru druhého tvrtletí 2002 v meziro ní pokles, jsou faktory odrážející p evahu nabídky
nad poptávkou na trhu zem d lských komodit. Silné konkuren ní prost edí na domácím
spot ebitelském trhu spole n  s p íznivým vývojem cen v zahrani í vytvá ely bariéry pro
r st cen v této oblasti.
Ceny meziro n klesaly i ve skupin nepotraviná ských obchodovatelných komodit, které
jsou zahrnovány do korigované inflace. Ve skupin ostatních obchodovatelných komodit
bez pohonných hmot, které jsou prost ednictvím dovozu ovliv ovány zahrani ní
konkurencí, byl patrný pokra ující trend postupného prohlubování cenového poklesu. [29]
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Ceny neobchodovatelných komodit ve tvrtém tvrtletí 2002 v souhrnu nadále rostly.
Jejich vývoj, který je determinován  p edevším faktory domácího  p vodu nazna oval
zpomalování jejich meziro ního r stu.
Ceny ostatních neobchodovatelných komodit rostly pom rn rychle, dynamika jejich
meziro ního r stu se nadále pohybovala nad úrovní 4 %. Od po átku roku 2002 je ale v
této skupin pozorovatelný pom rn  z etelný trend ke zmírn ní hodnot meziro ního r stu.
Na udržení cenového r stu na úrovni p esahující 4 % se podílel zejména vývoj cen ve
skupin vzd lávání a zdraví. Cenový r st byl v t chto skupinách v roce 2002 v pr m ru
vyšší než tomu bylo v roce p edchozím.
Obr. 27 Meziro ní podíl isté inflace na r st spot ebitelských cen v roce 2002 (v %)
Zdroj: NB, pracování vlastní
Podíl isté inflace na r stu spot ebitelských cen byl v lednu 2,2 % z celkového r stu 3,7 %.
Tento podíl byl až do kv tna roku 2002 kladný, ale po átkem ervna se vlivem cen
potravin dostal do záporných hodnot a v prosinci již tento podíl inil -0,15 % z 0,6 %
celkového r stu spot ebitelských cen. Tento podíl isté inflace je zachycen v obr. 27. 
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10.11 VÝVOJ INFLACE V ROCE 2003
V prvním tvrtletí 2003 došlo poprvé od roku 1990 kdy inflace,  m ená meziro ním
indexem spot ebitelských cen, vykázala zápornou hodnotu, a to po celé období prvního
tvrtletí (-0,4 %). Až ve druhém tvrtletí 2003 došlo ve vývoji inflace k obratu a inflace
p ešla do kladných hodnot. Tento  r st však nebyl  p íliš razantní a  v  kv tnu dosáhl
nulového r stu. V prvních dvou m sících t etího tvrtletí byla inflace op t záporná, její
meziro ní hodnoty nebyly  p íliš vysoké. Ve tvrtém tvrtletí 2003 se inflace výrazn
zvýšila a v íjnu vykázaly spot ebitelské ceny 0,4 % r st. V záv ru roku byl zaznamenán
již 1 % r st spot ebitelských cen. Celou popsanou situaci zp ehled uje obr. 28.
Obr. 28 Meziro ní r st CPI v roce 2003 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Míra inflace v roce 2003 pokra ovala ve svém poklesu. V prvním tvrtletí inflace poklesla
na 0,8 %. Míra inflace se nadále snižovala a v ervnu dosáhla 0,2 %. V záv ru t etího
tvrtletí došlo ke stagnaci, kdy byla míra inflace nulová a tento trend setrval i po zbytek
roku 2003, kdy inflace  v  listopadu a  v prosinci dosáhla  r stu 0,1 %. Situaci vývoje
celkové inflace zachycuje obr. 29.
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Obr. 29 Míra inflace v roce 2003 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Na záporných hodnotách spot ebitelské inflace v prvním tvrtletí roku 2003 se podílely
položky v p ti skupinách. Jednalo se o potraviny a nealkoholické nápoje, odívání a obuv,
bytové vybavení, za ízení domácností a opravy a pošty, telekomunikace a ve skupin
bydlení voda, energie a paliva. Ve zbývajících skupinách p evažovalo v prvním tvrtletí
mírné oživení cenového r stu ve srovnání s koncem p edchozího tvrtletí. [30] K mírnému
zrychlení r stu spot ebitelských cen v záv ru druhého tvrtletí p isp l soub h znateln jšího
zvýšení cen ve skupin bydlení, voda, energie, paliva a výrazn jšího oslabení meziro ního
poklesu cen potravin. [31]
Mezi faktory, které se podílely na poklesu inflace v prvním tvrtletí roku 2003 pat ilo
ukon ení procesu tzv.„narovnávání“ v tšiny cen regulovaných položek, které v minulých
letech vedly  k  nadpr m rnému meziro nímu  r stu regulovaných cen. Pokra oval  r st
domácí spot ebitelské poptávky a její potenciální proinfla ní  p sobení bylo tlumeno
podmínkami siln konkuren ního prost edí na maloobchodním trhu. Docházelo i k poklesu
cen dovážených komodit, které limitovaly  r st spot ebitelských cen konkuren ních
domácích produkt . Klesající ceny ady vstup sou asn vytvá ely výrobc m prostor pro
p ípadný pokles cen. V n kterých cenových segmentech byl rovn ž patrný znateln jší vliv
výrazn jšího p evisu nabídky nad poptávkou na spot ebním trhu. Oživení cenového r stu
surovin a potravin na sv tových trzích sice pokra ovalo i ve druhém tvrtletí, ale
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proinfla ní vliv tohoto faktoru byl vyrovnán  p etrvávajícím meziro ním zhodnocením
koruny. [32]
K celkovému poklesu spot ebitelských cen na po átku prvního tvrtletí výrazn  p isp l
vývoj regulovaných cen. Jejich meziro ní r st se oproti konci minulého roku snížil o 4,1
%. Významným faktorem tohoto snížení byla zm na zp sobu stanovení cen u n kterých
položek  s regulovanými cenami na po átku roku 2002. Dále to byl  p edchozí
dlouhodob jší  p íznivý vývoj cen dovážených energetických surovin, který vedl ke
dvojímu snížení cen zemního plynu pro domácnosti. Vývoj regulovaných cen byl také
ovlivn n snížení cen elekt iny pro domácnosti a pomalejším r stem cen ostatních položek s
regulovanými cenami. V pr b hu dalších tvrtletí došlo k nár stu regulovaných cen. Tento
nár st byl však velmi mírný.
V rámci isté inflace se na jejím vývoji výrazn ji podílely ceny potravin a byly také jednou
z hlavních p í in, pro se meziro ní istá inflace pohybovala od druhé poloviny roku 2002
pod úrovní stejného období p edchozího roku. Pom rn výrazný meziro ní pokles cen
potravin byl zp soben klesajícími cenami v podskupin potraviny a nealkoholické nápoje
(5,7 % v  b eznu). Tento pokles byl áste n kompenzován mírn rostoucími cenami
alkoholických nápoj a tabákových výrobk (2 % v b eznu). Až do konce t etího tvrtletí
2003 ceny potravin dlouhodob ji meziro n klesaly. Na po átku tvrtého tvrtletí 2003
došlo k mírnému meziro ním r stu  o 0,6 %. Postupn docházelo ke zrychlení meziro ního
r stu a v prosinci již dosáhl 2,7 %. Tento vývoj byl p edevším spojen s oživením r stu cen
zem d lských výrobc a tím i cen potravin na spot ebitelském trhu. [33]
Ceny ostatních obchodovatelných komodit, které jsou sou ástí korigované inflace  v
pr b hu roku klesaly. Byl patrný p edevším pokles cen odívání a obuvi.
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Obr. 30 Meziro ní podíl isté inflace na r st spot ebitelských cen v roce 2003 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Obr. 30 znázor uje podíl již zmín ných faktor isté inflace na celkovém  r stu
spot ebitelských cen. Je zde patrný silný podíl poklesu cen potravin, p edevším v první
polovin roku 2003 a mírný nár st v záv ru tvrtého tvrtletí. Podíl korigované inflace na
celkovém r stu cen, m l krom prvního tvrtletí rovn ž klesající trend, který setrval po
celé období roku 2003.
10.12 VÝVOJ INFLACE V ROCE 2004
V prvním tvrtletí 2004 se spot ebitelská inflace oproti p edcházejícímu tvrtletí zvýšila, a
to o 1,5 procentního bodu. V b eznu tak dosáhla r stu 2,5 %. K výrazn jšímu zrychlení. Ve
druhém tvrtletí 2004 se inflace zvýšila a v ervnu dosáhla 2,9 %. Nejvyšší míra inflace
byla dosažena v pr b hu t etího tvrtletí 2004 (3,4 % v srpnu). Zbývající m síce roku 2004
vykazovaly nestálý charakter vývoje inflace v pr m ru 0,5 procentního bodu na ob  strany.
V prosinci tak r st spot ebitelské inflace dosáhl 2,8 %, což p edstavovalo nár st o 1,7 % ve
srovnání se stejným obdobím p edchozího roku. Celou popsanou situaci zachycuje obr. 31.
74







Vliv cen potravin Vliv korigované inflace
Obr. 31 Meziro ní r st CPI v roce 2004 (v %)
Zdroj: NB,zpracování vlastní
Míra inflace m la po celé období roku 2004 charakter lineárního r stu v pr m ru 0,2 % za
každý zapo atý m síc. Na konci prvního tvrtletí vrostla na 0,8 % a v záv ru druhého
tvrtletí míra inflace vzrostla na 1,4 %. Na konci t etího tvrtletí to bylo 2,2 % a ve tvrtém
tvrtletí 2,8 %. Oproti konci  p edchozího roku, kdy inflace dosahovala 0,1 % se míry
inflace zvýšila o 2,7 % na hodnotu 2,8 %. Tento vývoj znázor uje obr. 32.
Obr. 32 Míra inflace v roce 2004 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
75
















Zvýšení meziro ní spot ebitelské inflace bylo zp sobeno faktory mimo ádného charakteru,
p edevším realizací zm n sazeb spot ebních daní a DPH  v  rámci reformy ve ejných
financí. U n kterých položek došlo ke zvýšení DPH z 5 % na 19 % a u ady položek se
sazba snížila z 22 % na 19 %. [34]. Tyto faktory p isp ly ke zrychlení r stu cen p edevším
u položek spot ebitelského koše ve službách a ve skupin potraviny, jejichž výrazn jší
nár st v prvním a t etím tvrtletí byl spojen s rychlým r stem cen zem d lských výrobc .
Dalším faktorem mimo ádného charakteru bylo výrazné zvýšení cen ropy na sv tových
trzích, které se promítlo do cen pohonných hmot. [35]
Další faktor, který bránil k výrazn jšímu r stu cen vstup do cen výrobc byl setrvalý
trend domácí poptávky. Na maloobchodním trhu se projevovalo  silné konkuren ní
prost edí, díky vstupu nových subjekt na maloobchodní trh. Výrobci reagovali na siln
konkuren ní prost edí realizací opat ení vedoucích ke snížení mzdové náro nosti
produkce. Rovn ž apreciace koruny vytvá ela prostor pro snížení cen dovážených komodit.
[36]
Výrazn ji se na po átku roku 2004 zvýšily regulované ceny. Nejv tší podíl na jejich r stu
m lo zvýšení cen regulovaných telefonních poplatk o 15 % na konci prvního tvrtletí v
d sledku jejich p e azení do základní sazby DPH a dále lednová úprava cen regulovaných
položek elekt iny pro domácnosti (o 3,5 %), vodného a sto ného (o  4 %) a zemního plynu
(o 7,8 %). Zvýšení cen zm nou sazby DPH se promítlo také v odd lení služeb.
R st isté inflace nebyl v prvním tvrtletí p íliš výrazný a v b eznu dosáhl 1,4 %. Nejvyšší
r st isté inflace byl zaznamenán v srpnu (2,6 %). Tento nár st byl zp soben p evážn
r stem cen potravin. U nepotaviná ských komodit došlo k výraznému zvýšení v ervnu
(1,9 %), ale po ínaje tímto obdobím již tyto komodity nezaznamenaly významný r st.
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Obr. 33 Meziro ní podíl isté inflace na r st spot ebitelských cen v roce 2004 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Jak ukazuje obr. 33, podíl isté inflace na  r stu spot ebitelských cen byl  v lednu na
hodnot  0,96 % z celkového r stu 2,3 %. V pr b hu roku se tento podíl zvyšoval a v srpnu
již dosahoval 2,11 %. V záv ru roku inil tento podíl 1,2 %, zp sobený  p edevším
poklesem cen potravin p i setrvalém stavu korigované inflace.
10.13 VÝVOJ INFLACE V ROCE 2005
V prvním tvrtletí 2005 se inflace,  m ená meziro ním  r stem spot ebitelských cen,
pohybovala pod dvouprocentní hranicí a ve srovnání s p edchozím tvrtletím byla o více
než jeden procentní bod nižší. Mezi prosincem 2004 a lednem 2005 byl zaznamenán
nejvýrazn jší pokles o 1,1 procentní bod. Ve druhém tvrtletí se inflace mírn zvýšila. V
ervnu ve srovnání s b eznem byla vyšší o 0,3 procentního bodu a inila 1,8 %. V kv tnu
dosáhla nejnižší hodnoty od po átku roku 2005 a v následujícím m síci vzrostla o 0,5
procentního bodu. Míra inflace se oproti konci prvního tvrtletí 2005 mírn snížila na 2,4
%. V pr b hu t etího tvrtletí 2005 se inflace zvýšila. V ervenci a srpnu se sice mírn
snížila pod úrove meziro ní hodnoty dosažené na konci druhého tvrtletí na 1,7 %, avšak
v zá í vlivem mimo ádných faktor výrazn ji vzrostla a dosáhla 2,2 %. Ve srovnání  s
ervnem tak došlo v zá í ke zrychlení meziro ního r stu spot ebitelských cen o 0,4 %
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procentního bodu. Nejvyššího r stu bylo dosaženo v íjnu (2,6 %). Záv r roku pat il již
poklesu spot ebitelských cen a  v prosinci spot ebitelská inflace dosáhla 2,2 %. Tento
pr b h je zachycen na obr. 34
Obr. 34 Meziro ní r st CPI v roce 2005 (v %)
Zdroj: NB,zpracování vlastní
Celková Inflace, která je zachycena na obr. 35, m la za átkem roku 2005 tém stejný
trend jako v prosinci roku 2004 (2,8 %) a na konci prvního tvrtletí vykazovala jen
nepatrný pokles 2,6 procentního bodu. Míra inflace se ve srovnání s koncem prvního
tvrtletí v ervnu snížila na 2,4 procentního bodu. V záv ru t etího tvrtletí míra inflace
dosáhla 2,0 % a na konci tvrtého tvrtletí pak op t poklesla na 1,9 %.
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Obr. 35 Míra inflace v roce 2005 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Ke zpomalování meziro ního r stu spot ebitelských cen došlo v pr b hu prvního tvrtletí
2005 ve všech hlavních složkách inflace. V pozadí tohoto vývoje byl soub h více faktor
vn jšího i domácího p vodu. Vliv vn jších faktor a meziro n posilujícího kurzu koruny
byl patrný zejména ve vývoji cen obchodovatelných nepotraviná ských komodit.
Zmírn ní r stu cen potravin bylo úzce spojeno s výrazným snižováním inflace v segmentu
zem d lských výrobc . Pom rn široký okruh skupin spot ebitelského koše, který se
podílel na snížení spot ebitelské inflace v prvním tvrtletí 2005 nazna oval, že ani na
po átku roku 2005 nedocházelo  s  výjimkou cen energetických surovin a kov na
sv tových trzích k výrazn jšímu cenovému r stu. Jejich dopady na dovozní ceny surovin
byly nadále významn tlumeny meziro ním posílením kurzu CZK/USD. [38]  P evažoval
již po et dovozních skupin s klesajícími cenami, avšak ceny dovážených surovin nadále
meziro n rostly. Rovn ž v pr myslu nem l celkov vysoký r st cen výrobc plošný
charakter. Rychle rostly pouze ceny  v odv tvích zabývajících se bezprost edn
zpracováním zmín ných surovin a z nich vyrobených polotovar , dále  v  chemickém
pr myslu a ve výrob kovod lných výrobk . Inflace v pr b hu druhého tvrtletí z stávala
nadále nízká, vyvíjela se však nerovnom rn . Dubnové mírné zrychlení  r stu
spot ebitelských cen bylo  p edevším  d sledkem výrazného meziro ního zvýšení cen
pohonných hmot, které bylo z v tší ásti tlumeno pokra ujícím zmír ováním r stu cen
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potravin. Na poklesu inflace se v hlavní mí e podílelo zpomalení meziro ního r stu cen
služeb a cen pohonných hmot spole n s nižším cenovým vlivem nep ímých daní. [39] Ve
t etím tvrtletí 2005 pokra oval pom rn rychlý cenový r st energetických komodit. Byl
nadále  z ásti korigován meziro ním zhodnocením kurzu koruny. Dovozní ceny
energetických surovin rostly rychle a p ispívaly k rychlejšímu r stu cen produkt z ropy.
R st pohonných hmot akceleroval v pr b hu t etího tvrtletí z 2,7 % v ervnu až na 21,6
% v zá í. Po zá ijovém výrazném meziro ním r stu na 21,6 % se r st pohonných hmot v
pr b hu tvrtého tvrtletí zmír oval a v prosinci dosáhl 9,8 %.
U isté inflace docházelo na za átku roku 2005 ke zmírn ní r stu oproti roku 2004. Ke
zpomalení cenového r stu došlo jak u potravin, tak u nepotraviná ských komodit a v obou
p ípadech již meziro ní inflace byla pod 1 %. Ve struktu e tržních cen rostly pomaleji ceny
potravin (meziro n  o 0,2 %, r st nepotraviná ských komodit byl rychlejší, avšak také
nedosáhl 1 %. Ve t etím tvrtletí byl p ísp vek tržních cen výrazn jší než u regulovaných
cen. Na konci roku dosáhla meziro ní istá inflace 0,4 %, což bylo oproti roku 2004 o 1,1
procentního bodu mén . [40]
Vývoj cen potravin navázal na zmírn ní meziro ního r stu z  p edešlého roku.  P í iny
tohoto vývoje jsou v meziro ním poklesu cen zem d lských výrobc  v rostlinné výrob ,
který se s krátkým zpožd ním promítal do cen výrobc v potraviná ském pr myslu a
následn do cen potravin na spot ebitelském trhu. Po átkem íjna však docházelo  k
mírnému meziro nímu cenovému r stu. Vývoj cen potravin byl  v celém pr b hu roku
2005 ovlivn n klesajícími cenami zem d lských výrobc a dovozními cenami potravin.
U nepotaviná ských komodit bylo zaznamenáno výrazn jšího zpomalení  r stu
spot ebitelských cen, než tomu bylo u potravin. Jejich meziro ní pokles na 0,9 % v prvním
tvrtletí byl  p edevším spojen s vývojem cen obchodovatelných komodit. Tento pokles
nadále pokra oval i díky podmínkám vn jšího konkuren ního prost edí. Tento pokles se
znateln prohloubil na -3,8 % v prvním tvrtletí. Tento trend pokra oval i po zbytek roku.
Byl to p evážn soub h meziro ního zhodnocení kurzu koruny, nízkých cen spot ebních
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produkt a vysoké cenové konkurence na domácím trhu.
Ceny neobchodovatelných komodit, ovliv ované  p evážn faktory domácího  p vodu,
vykazovaly pom rn vysoký cenový r st. Relativn rychle rostly ceny ve zdravotnictví
vzd lávání a ve skupin rekreace a bydlení. Meziro ní  r st se ale v pr b hu roku
zmír oval z 5 % v b eznu na 3,1 % v ervnu. Tento proces poklesu pokra oval i ve druhém
pololetí roku 2005 roku, díky nízké úrovni domácí poptávky, umírn ným vývojem
mzdových náklad a s pom rn  nízkým infla ním o ekáváním. [41]
Obr. 36 Meziro ní podíl isté inflace na r st spot ebitelských cen v roce 2005 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Podíl isté inflace na r stu spot ebitelských cen, který je uveden na obr. 36, dosahoval v
lednu 0,72 % p i celkovém  r stu spot ebitelských cen 1,7 %. Vliv cen potravin byl
tentokrát zanedbatelný, ale r st korigované inflace se významn podílel na celkovém r stu
spot ebitelských cen. Podíl na  r stu spot ebitelské inflace byl rovn ž zaznamenán  u
pohonných hmot, na konci  t etího tvrtletí, ale konec roku se již vracel do obvyklých
cenových relací. Podíl isté inflace tak v prosinci inil 0,32 % z celkové spot ebitelské
inflace 2,2 %.
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10.14. VÝVOJ INFLACE V ROCE 2006
V prvním tvrtletí 2006 se meziro ní inflace zvýšila, jak znázor uje obr. 37, ve srovnání s
prosincem 2005 o 0,6 procentního bodu na 2,8 %. Ke zrychlení meziro ního  r stu
spot ebitelských cen došlo v lednu (2,9 %) a v následujících dvou m sících se jejich r st
stabilizoval na úrovni 2,8 %. Míra inflace se v prvním tvrtletí zvýšila a v b eznu dosáhla
hodnoty 2,2 %. Ve druhém tvrtletí inflace stagnovala na úrovni p edchozího tvrtletí. V
kv tnu se sice zvýšila o 0,3 procentního bodu na 3,1 %, ale v ervnu se op t vrátila na
p edchozí hodnotu 2,8 %. Míra inflace se ve druhém tvrtletí zvýšila a v ervnu dosáhla
hodnoty 2,5 %. Ve t etím tvrtletí se meziro ní inflace celkov snížila. V ervenci a srpnu
sice vzrostla na úrove dosaženou ke konci druhého tvrtletí 2006 o 0, 3 procentního bodu
na 3,1 % v srpnu, avšak v zá í se vrátila k nižším hodnotám. Ve tvrtém tvrtletí se inflace
výrazn  snížila a v prosinci 2006 její meziro ní hodnota inila 1,7 %.
Obr. 37 Meziro ní r st CPI v roce 2006 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Míra celkové inflace se v prvním tvrtletí pohybovala na úrovni 2,2 % (v b eznu) a na
konci druhého tvrtletí dosáhla 2,5 %. Další nár st rovn ž o 0,3 % byl zaznamenán na
konci t etího tvrtletí a to 2,8 %. Na konci roku pak došlo k poklesu inflace na 2,5 %.
Celkov se inflace zvýšila o 0,6 procentního bodu ve srovnání s minulým rokem, obr. 38.
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Obr. 38 Míra inflace v roce 2006 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Zvýšení tempa meziro ního  r stu spot ebitelských cen na po átku roku 2006 bylo
p edevším zp sobeno zvýšením cen energií pro domácnosti. Jejich dopad se nejvýrazn ji
projevil ve skupin bydlení, voda, energie a paliva, kde v b eznu ceny meziro n vzrostly
ve srovnání s prosincem 2005 o 1,9 procentního bodu na 7 %. Na zrychlení cenového r stu
se v této skupin podílely vyšší ceny elekt iny, následované zvýšenými cenami zemního
plynu a tepelné energie. V souvislosti s vývojem sv tových cen ropy se také zrychlil
cenový r st v dopravní skupin , a to v b eznu na 4,2 %. Na b eznovém 2,8 % meziro ním
r stu spot ebitelských cen se tyto dv skupiny podílely zhruba 80 %. Významný byl také
p ísp vek ve skupin pošty a telekomunikace, jejichž ceny nadále rostly  v rámci
spot ebitelského koše nejrychleji. V souhrnu se tyto cenové pohyby projevily ve
výrazn jším zrychlení r stu regulovaných cen. [42] Tržní ceny vzrostly jen mírn , a to
p edevším vlivem vyšších cen pohonných hmot. Kv tnové zrychlení meziro ního r stu
spot ebitelských cen bylo  p edevším zp sobeno zvýšením regulovaných telefonních
poplatk a cen pohonných hmot. Tyto výrazn jší cenové zm ny p isp ly ke zrychlení r stu
spot ebitelských cen ve skupin pošty, telekomunikace a doprava. ervnové zpomalení
meziro ního  r stu cen na  p edchozí hodnotu 2,8 % bylo výsledkem protich dných
cenových pohyb ve více skupinách spot ebního koše. Podobn jako  v  p edchozích
tvrtletích byl vývoj domácích cen ve druhém tvrtletí ovliv ován rychle rostoucími
cenami dovážených energetických surovin. Do cen výrobc se však výrazn ji promítaly
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pouze po áte ních stupních výrobního et zce. Ceny ostatních dovážených komodit
p evážn klesaly a vytvá ely tak podmínky pro pouze mírný r st cen výrobc . R st inflace
byl tlumen také rychlým r stem produktivity doprovázeným klesající mzdovou náro ností
produkce. Meziro ní r st tržních cen se ve druhém tvrtletí 2006 nadále pohyboval na
nízké úrovni (0,3 v ervnu).  P edevším vlivem konkuren ního prost edí  p etrvával ve
druhém tvrtletí 2006 mírný pokles. [43] V ervnu se po p tim sí ní stagnaci na úrovni 2,1
% prohloubil a dosáhl 2,9 %. R st spot ebitelské poptávky v první polovin roku 2006
zrychlil, ale vývoj spot ebitelských cen nenazna oval znateln jší vliv poptávkových tlak
na r st cen.  R st zboží a služeb byl celkov umírn ný. Meziro ní  r st tržních cen se
pohyboval i ve t etím tvrtletí 2006 na nízké úrovni kolem 0,5 % v zá í, i když se oproti
p edchozího tvrtletí mírn zvýšil. [44] Vývoj domácích cen byl zejména ovlivn n
zpomalením r stu cen ropy a k tomuto též napomohlo meziro ní posílení koruny. Došlo
tak k poklesu cen dovozu nerostných paliv, což se následn promítlo do cen výrobc  v
odv tví zpracování produkt z ropy.
Regulované ceny rostly i za átkem roku 2006 pom rn rychle. Došlo k dalšímu zrychlení
meziro ního  r stu o 2,2 procentního bodu oproti konci  p edchozího tvrtletí. Druhé
tvrtletí pokra ovalo ve velmi rychlém r stu až na hranici 10 % v ervnu. Hlavní p í inou
vysokého r stu regulovaných cen bylo zvýšení cen energií pro domácnost a zvýšení cen
regulovaných telefonních poplatk o tém 12% v kv tnu. Další vývoj již nebyl tak
dramatický a konec roku byl charakterizován výrazným zpomalením z 9,8 % v zá í na 4,9
% v prosinci. Hlavními p í inami bylo snížení cen zemního plynu pro domácnosti od íjna
2006 o 5,5%.
isté inflace  v roce 2006 byla až do poloviny roku charakterizována jako stabilní  a
dosahovala (0,7 % v ervnu). Nejvyšší hodnoty dosáhla v zá í 1,1 %, avšak v pr b hu
posledního tvrtletí se snižovala a v prosinci dosáhla svého meziro ního minima 0,4 %.
Ceny potravin v pr b hu prvního tvrtletí 2006 mírn meziro n klesaly (v b eznu o 0,3
%. Stejn jako v  p edchozích tvrtletích byl vývoj cen potravin ovlivn n klesajícími
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cenami zem d lských výrobc , dovozními cenami potravin a také silnou konkurencí na
domácím trhu. Ceny potravin bez vlivu zm n spot ebních daní v pr b hu druhého tvrtletí
naopak nadále meziro n klesaly (v ervnu -0,6 %). Avšak ceny potravin zahrnující  i
zm ny spot ebních daní ve druhém tvrtletí již vykázaly r st, který v ervnu dosáhl 1 %.
Na mírném r stu tržních cen se p evážn podílely potraviny, u kterých došlo v pr b hu
t etího tvrtletí k oživení cenového r stu, a to bez vlivu zm n daní (v zá í 1,4 %, resp. 2,3
% v etn zm n nep ímých daní) . Ke konci roku docházelo již jen k mírnému r stu cen
potravin (v prosinci 0,9 %).
Meziro ní  r st nepotraviná ských komodit byl v prvním tvrtletí mírný, v b eznu 1 %.
Stejn jako v p edchozích tvrtletích rostly v prvním tvrtletí nejrychleji ceny pohonných
hmot, jejichž vývoj zpravidla kolísá v závislosti na vývoji cen ropy na sv tových trzích. Ve
druhém tvrtletí 2006 byl tento r st celkov mírný a p evážn se pohyboval kolem 1 %.
Nejnižší hodnoty byly dosaženy v ervnu, kdy se r st pohonných hmot snížil na 0,7 %. U
cen ostatních obchodovatelných komodit, které jsou p edevším ovliv ovány podmínkami
vn jšího konkuren ního prost edí,  p etrvával ve druhém tvrtletí 2006 mírný pokles. V
ervnu se po p tim sí ní stagnaci na úrovni 2,1 % prohloubil a dosáhl 2,9 %. Ve t etím
tvrtletí  r st cen nepotraviná ských komodit naopak postupn oslaboval  k hodnotám
blízkým nule  v  d sledku vývoje cen pohonných hmot. Ve tvrtém tvrtletí došlo  k
mírnému r stu cen nepotraviná ských komodit a dosáhl v prosinci 0,5%. Ceny tabákových
výrobk meziro n vzrostly ke konci roku 2006 o 1,5 %. Zvýšení daní z tabákových
výrobk a cigaret z dubna 2006 se zatím  v  d sledku vysokých skladových zásob
vyrobených p ed tímto datem nepromítlo do cen.
Ve skupin neobchodovatelných komodit, které zahrnují p edevším služby poskytované v
tuzemsku, pokra oval v prvním tvrtletí 2006 meziro ní r st cen v b eznu 2,4 %. R st cen
neobchodovatelných tržních komodit se ve t etím tvrtletí zrychlil. Toto zvýšení nebylo
však výrazné a meziro n dosáhlo 2,5 %. Ceny neobchodovatelných komodit vykazovaly i
ve tvrtém tvrtletí 2006 meziro ní r st, který v prosinci dosáhl rovn ž 2,5 %. [45]
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Obr. 39 Meziro ní podíl isté inflace na r st spot ebitelských cen v roce 2006 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Podíl isté inflace na  r stu spot ebitelských cen byl  v  pr b hu roku velice r znorodý
vzhledem k vývoji cen jednotlivých komponent isté inflace, jak je uvedeno na obr. 39
Výrazný pokles cen potravin byl v polovin roku vyst ídán mírným nár stem cenové
hladiny. Podobný obraz zaznamenaly pohonné hmoty, ale v opa ném po adí. Až do záv ru
t etího tvrtletí docházelo k r stu cen pohonných hmot, avšak záv r pat il k zápornému
podílu na r stu spot ebitelské inflace (-0,1 % v prosinci). V záv ru roku tak podíl isté
inflace inil 0,54 % z 1,7 % celkového r stu spot ebitelských cen.
10.15. VÝVOJ INFLACE V ROCE 2007
V prvním tvrtletí 2007 se inflace,  m ená meziro ním  r stem spot ebitelských cen,
celkov zvýšila. V lednu se sice znateln ji snížila pod úrove dosaženou ke konci tvrtého
tvrtletí 2006 o 0,4 procentního bodu na 1,3 %, avšak od února se op t vracela k vyšším
hodnotám. V  b eznu její meziro ní hodnota inila 1,9 %. Ve druhém tvrtletí 2007
pokra ovalo zvyšování inflace, které bylo patrné od listopadu p edchozího roku. V ervnu
meziro ní r st spot ebitelských cen zrychlil oproti b eznu o 0,6 procentního bodu na 2,5
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%. V ervenci a v srpnu se sice snížila pod úrove dosaženou v záv ru druhého tvrtletí,
ale v zá í op t vzrostla na 2,8 % a byla o 0,3 procentního bodu vyšší než v ervnu. Ke
konci tvrtého tvrtletí došlo k výrazn jšímu nár stu spot ebitelských cen, až na hranici
5,4 %. Celý tento vývoj popisuje obr. 40.
Obr. 40 Meziro ní r st CPI v roce 2007 (v %)
Zdroj: CNB, zpracování vlastní
Celková Inflace na konci prvního tvrtletí poklesla (v b eznu 2,2 %). V ervnu se op t
snížila na 2,1 %. Na konci  t etího tvrtletí již byla na hranici 2 %. Záv r roku však
zaznamenal nár st inflace a  v  prosinci již vykazovala hodnotu 2,8 %. Tento vývoj
zp ehled uje obr. 41.
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Obr. 41 Míra inflace v roce 2007 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Zrychlení meziro ního r stu spot ebitelských cen v prvním tvrtletí 2007 bylo p edevším
ovlivn no pom rn výrazným zvýšením cen potravin. R st spot ebitelských cen zrychlil
ješt v dalších ty ech skupinách spot ebního koše – pošty a telekomunikace, rekreace a
kultura, vzd lávání a ostatní složky a služby. Pro vývoj domácích cen bylo i v prvním
tvrtletí 2007 významné oslabení vn jších nákladových tlak plynoucích z vývoje cen
energetických surovin na sv tových trzích. Ceny ropy na sv tových trzích již na po átku
roku 2007 meziro n klesaly, což p i trvajícím meziro ním posílení kurzu koruny vedlo k
silnému poklesu cen nerostných paliv. Zárove však pokra oval rychlý r st cen n kterých
dalších významných energetických a surovinových vstup , zejména elektrické energie a
kov . [46]
P estože výkon ekonomiky p evyšoval již od tvrtého tvrtletí 2005 úrove potenciálního
produktu, nebyly dosud zaznamenány z etelné signály, že by v reálné ekonomice docházelo
k vytvá ení silných tlak na zrychlení inflace. Spot ebitelská poptávka v pr b hu roku
2006 pokra ovala v r stové trajektorii. Z vývoje spot ebitelských cen však ani v prvních
t ech m sících nebylo možné identifikovat z eteln plošné tlaky na r st cen. Meziro ní r st
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spot ebitelských cen v dubnu zrychlil o více než p l procentního bodu a ve zbývajících
m sících druhého tvrtletí 2007 byl stabilní. Na zvýšení inflace se podílel zejména rostoucí
vliv zm n nep ímých daní a korigovaná inflace bez pohonných hmot.  R st eské
ekonomiky se nadále opíral p edevším o spot ebu domácností a tvorbu hrubého kapitálu.
[47] Meziro ní r st spot ebitelských cen v ervenci mírn zpomalil, v srpnu a p edevším v
zá í postupn zrychloval. Inflace byla v zá í o 0,3 procentního bodu vyšší než v ervnu. Na
tomto zvýšení se op t podílely zm ny nep ímých daní, jmenovit zvýšení spot ební dan
na tabákové výrobky. K rychlejšímu r stu spot ebitelských cen p isp ly v menší mí e i
regulované ceny a v jejich rámci zejména ceny bydlení. Významným protiinfla ním
rizikem bylo schválení reformy ve ejných financí a také vývoj kurzu koruny. Vedle zm n
spot ebních daní byla inflace ovlivn na dalšími faktory p sobícími na stran nabídky a
poptávky.  P edevším pokra oval protism rný vývoj cen významných energetických  a
surovinových vstup zahrani ního i domácího p vodu. [48]
Tržní ceny, souhrnn  m ené istou inflací, b hem prvního pololetí lehce rostly. V ervnu
dosáhly meziro ní hodnoty 1,5 %. V srpnu pak ale došlo k poklesu na 0,7 %, ale koncem
roku se istá inflace dostala na 3,8 %.
Meziro ní r st cen potravin v prvním tvrtletí 2007 výrazn zrychlil (z 1,6 % v prosinci
2006 na 4,1 % v dubnu 2007). P í inou bylo zejména zvýšení cen tabákových výrobk ,
nealkoholických nápoj a olej . Dalším faktorem zrychleného r stu potravin bylo výrazné
meziro ní zvýšení cen zem d lských produkt , které se promítlo do cen pekárenských
výrobk (o 11,6 %). Ceny potravin rostly i ve druhém tvrtletí 2007 o vliv zm n daní
celkov rychleji než v p edchozím tvrtletí. Jejich ervnový meziro ní nár st byl sice nižší
než v b eznu (2,7 %), avšak v dubnu a v kv tnu znateln  p evyšoval hodnoty dosažené v
prvním tvrtletí. Ve t etím tvrtletí byl vývoj cen potravin kolísavý a v zá í dosáhl 2,5 %.
Cenový vývoj nepotraviná ských statk byl na rozdíl od cen potravin celkov velmi mírný
a pom rn stabilní. V prvním tvrtletí nep esáhl hodnotu 0,4 %. Ve druhém tvrtletí se r st
cen sice zvýšil (v ervnu 1%), ale po zbytek roku byl tento r st nadále mírný. Nejvíce
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kolísavou položkou v rámci nepotraviná ských statk tak byly nadále ceny pohonných
hmot, které zpravidla  s  pom rn krátkým zpožd ním reagují na zm ny cen ropy na
sv tových trzích. Klesající ceny pohonných hmot byly reakcí na zpomalující meziro ní
r st a následný pokles cen ropy, který spole n  s meziro ním posílením kurzu CZK/USD
p isp l k silnému poklesu dovozních cen nerostných paliv.
Ceny obchodovatelných statk vykazovaly meziro ní pokles cen již od roku 2001. Tento
dlouhodobý jev je výsledkem více faktor . Ceny  t chto komodit jsou  p edevším
ovliv ovány podmínkami vn jšího konkuren ního prost edí, které p sobí na domácí ceny
prost ednictvím dovozu spot ebního zboží. V této dob ceny dovozu spot ebního zboží
p evážn klesaly, což bylo  d sledkem  p etrvávajícího meziro ního zhodnocení kurzu
CZK/EUR. V pr b hu prvního tvrtletí roku 2008 se ale v meziro ním vyjád ení r st cen
obchodovatelných statk pozvolna zrychloval a  v  b eznu dosáhl 2,9 %. V samotném
záv ru druhém tvrtletí pon kud oslabil a po velmi dlouhém období se snížil pod úrove  2
%. Nadále docházelo k meziro nímu poklesu cen obchodovatelných statk  k hodnot (1,5
% v zá í) a tento trend pokra oval i v posledním tvrtletí. Toto bylo odrazem stále nižšího
tempa meziro ního zhodnocení kurzu CZK/EUR. [49]
Obr. 42 Meziro ní podíl isté inflace na r st spot ebitelských cen v roce 2007 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
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Meziro ní podíl r stu isté inflace na celkovém vývoji spot ebitelských cen, inil v lednu
0,53 % inflace, která na za átku roku vykazovala 1,3 %. Záporný podíl zaznamenaly
pouze pohonné hmoty, a to až do konce t etího tvrtletí. Záv r roku již vykazoval kladné
hodnoty r stu cen pohonných hmot. Ve srovnání s lednem, kdy tento podíl zaznamenal
pokles -0,14 % se již v prosinci vyšplhal k hranici 0,46 procentního podílu na celkové
spot ebitelské inflaci. Podobný trend zaznamenaly také potraviny, které v  záv ru roku
dosáhly podílu 0,64 %,  p i lednovém 0,19 procentním podílu na celkovém  r stu
spot ebitelských cen. Tento vývoj zp ehled uje obr. 42.
10.16 VÝVOJ INFLACE V ROCE 2008
Již na za átku je nutné podotknout, že meziro ní  r st eské ekonomiky v posledním
tvrtletí roku 2008 prudce zpomalil, a to díky prohlubující se celosv tové ekonomické
krize. Tento jev siln  ovlivnil infla ní vývoj zejména v záv ru roku 2008.
Ješt v prvním tvrtletí 2008 pokra ovalo výrazné zvyšování inflace, m ená meziro ním
r stem spot ebitelských cen, pozorované již od íjna p edchozího roku. Tento vývoj se v
únoru zastavil na na meziro ní hodnot 7,5 %. V b eznu se pak inflace snížila na 7,1 %.
Ve druhém tvrtletí se inflace meziro n snížila, avšak dosahovala stále vysokých hodnot.
Ve srovnání s b eznem byla inflace v ervnu nižší o 0,4 procentního bodu a dosáhla 6,7 %.
Ve t etím tvrtletí se spot ebitelská inflace udržovala na úrovni p edchozího tvrtletí. V
zá í byla ve srovnání s ervnem jen o 0,1 procentního bodu nižší a dosáhla 6,6 %. Ve
tvrtém tvrtletí se inflace výrazn snížila. Ve srovnání se zá ím byla  v prosinci o  3
procentní body nižší a dosáhla 3,6 %. Celkový vývoj znázor uje obr. 43.
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Obr. 43 Meziro ní r st CPI v roce 2008 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Míra celkové inflace, jak je uvedeno na obr. 44, dosáhla na konci prvního tvrtletí 4,3 % a
r st nadále pokra oval a v záv ru druhého tvrtletí celková inflace vzrostla na 5,4 %. Na
konci t etího tvrtletí to bylo již 6,4 % a na konci tvrtého tvrtletí se ustálila na 6,3 %
Obr. 44 Míra inflace v roce 2008 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
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Vysoký r st inflace byl výsledkem soub žného p sobení více vliv , které se promítly do
cen v tšiny hlavních složek spot ebitelské inflace. Nejvíce tomu p isp ly v prvním tvrtletí
2008 regulované ceny a také vliv zm n nep ímých daní a korigovaná inflace bez
pohonných hmot. Meziro ní r st cen potravin byl i nadále vysoký. Z vn jších vliv to byl
p edevším vysoký r st cen energetických surovin a potravin na sv tových trzích. [50]
Zárove byl cenový vývoj výrazn ovlivn n realizací  n kterých reformních opat ení  v
podob zvýšení DPH z 5 % na 9 %, jehož dopad na ceny potravin se projevil již ve
tvrtém tvrtletí 2007, dále zavedením ekologických daní a poplatk ve zdravotnictví. Ve
druhém tvrtletí r st sv tových cen potravin již oslaboval a p ispíval tak ke snižování tlak
na r st domácích cen potravin. [51] Za tém dv ma t etinami r stu spot ebitelských cen
ve t etím tvrtletí stály regulované ceny a nep ímé dan . Dále byly zvýšeny ceny energií
pro domácnost a zavedení již zmín ných poplatk ve zdravotnictví. Záv r roku byl ve
znamení výrazného poklesu meziro ní inflace. Ke snížení inflace napomohl obrat ve
vývoji cen ropy na sv tových trzích. Sou asn byl r st domácích cen tlumen pokra ujícím
zpomalováním domácí poptávky. [52]
Vývoj isté inflace v pr b hu roku 2008 charakterizoval trvající trend poklesu jejích
meziro ních hodnot. Ve srovnání s lednem roku 2008, kdy meziro ní istá inflace
dosahovala  r stu 3,6 %, tak v prosinci už se dostávala do záporných ísel  k hodnot
hodnotu -0,9 %.
Meziro ní r st cen potravin se oproti prosinci 2007 zpomalil (10,9 % v b eznu). Po o išt ní
o vliv zm n nep ímých daní se ve stejném období zmírnil z 8,2 % na 4,9 %. Ve druhém
tvrtletí pa došlo k výraznému zmírn ní meziro ního r stu (3 % v ervnu). V zá í tento
r st zrychlil o 3,6 %, což bylo d sledkem zvýšení cen cigaret, které opožd n zohlednily
vliv zvýšení spot ební dan  s platností od ledna 2008. Meziro ní r st cen potravin se v
íjnu zmírnil ( 2,2 %) a v prosinci  p ešel v meziro ní pokles (-2 %).
Korigovaná inflace bez pohonných hmot se v prvním tvrtletí dále zvyšovala (2,0 % v
b eznu). Jejich vývoj byl zejména ovlivn n zvýšením cen ve skupin ubytování  a
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stravování. Ve druhém tvrtletí došlo k meziro nímu zvýšení r stu o 2,3 %. Záv r roku
byl, také jako  u  potravin, poznamenán poklesem  r stu korigované inflace (1,4 %  v
prosinci).
U cen obchodovatelných statk docházelo k prohloubení meziro ního poklesu, který byl
významn ovlivn n vývojem cen spot ebních statk v zahrani í a vývojem koruny. Tento
vývoj byl patrný zejména ve skupin odívání a obuv, ve které ceny v pr b hu celého roku
meziro n  klesaly,  naopak ceny bytového vybavení se mírn zvýšily.
Vývoj cen pohonných hmot byl po celé první tvrtletí 2008 kolísavý, meziro ní r st 12,7
% se p iblížil hodnot meziro ního r stu dosažené v prosinci 2007. Až do kv tna se vývoj
cen pohonných hmot zpomaloval z vysokých hodnot z prvního tvrtletí, ale poté op t
zrychlil na 9,8 % v ervnu. V dalším pr b hu už tento meziro ní r st byl tém  polovi ní.
Obr. 45 Meziro ní podíl isté inflace na r st spot ebitelských cen v roce 2008 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Podíl isté inflace na r stu celkové spot ebitelské inflace, uvedeno na obr. 45, se až do
t etího tvrtletí pohyboval na hranici 2,5 % z celkového  r stu spot ebitelských cen  v
pr m ru na úrovni 7  %. V záv ru tvrtého tvrtletí zaznamenaly všechny složky isté
inflace výrazného poklesu podílu na celkovém r stu cen. Ceny potravin, jejichž podíl
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celkového  r stu spot ebitelské inflace inil v lednu 1,66 % se  v  prosinci dostal do
záporných hodnot (-0,53 %). Také pohonné hmoty zaznamenaly propad ve zmi ovaném
podílu. V lednu tento podíl inil 0,54 % a v prosinci již pokles na -0,9 % podílu na celkové
spot ebitelské inflaci.
10.17. VÝVOJ INFLACE V ROCE 2009
v prvním tvrtletí 2009 se inflace m ená r stem spot ebitelských cen, jak ilustruje obr.
46, dále výrazn snížila. Oproti prosinci 2008 byla v b eznu o 1,3 procentního bodu nižší a
dosáhla 2,3 %. Ve druhém tvrtletí toto snížení nadále pokra ovalo a na jeho konci dosáhl
pokles spot ebitelských cen 1,2 %. Celková meziro ní inflace v pr b hu t etího tvrtletí
klesala k nule. Ve tvrtém tvrtletí se meziro ní inflace zvýšila. Poté, co v íjnu vyvrcholil
dlouhodob jší trend snižování inflace jejím poklesem mírn pod nulu, na -0,2 %,  v
listopadu se inflace vrátila do kladných hodnot a  v  prosinci byla meziro n o jeden
procentní bod vyšší a dosáhla tak r stu 1 %.
Obr. 46 Meziro ní r st CPI v roce 2009 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
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Celková inflace se v prvním tvrtletí roku 2009 dále snížila a v b eznu dosahovala 5,0 %.
Na konci druhého tvrtletí se inflace snížila na 3,7 %. V zá í to bylo již 2,1 % a na konci
roku pouhé 1 %. Celkový vývoj zp ehled uje obr. 47. 
Obr. 47 Míra inflace v roce 2009 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Tempo ekonomického  r stu se již ve tvrtém tvrtletí 2008 vlivem prohlubující se
celosv tové hospodá ské krize prudce zpomalilo. Meziro ní  r st reálného HDP již  v
pr b hu roku 2008 rychle zpomaloval a na za átku roku 2009 se pohyboval již  v
záporných hodnotách. Spolu s tím dochází ke snižování r stu zam stnanosti a nominálních
mezd. Ekonomický vývoj lze tak hodnotit jako sestupovou fázi hospodá ského cyklu.
Ke snížení inflace v prvním tvrtletí nejvíce p isp ly regulované ceny a odezn ní dopad
zm n nep ímých daní. Její výrazné snížení bylo rovn ž vlivem ady reformních opat ení
uskute n ných na po átku roku 2008. Z vn jších faktor to byl  p edevším pokra ující
výrazný meziro ní pokles sv tových cen ropy, který se s krátkým zpožd ním promítal do
tržních cen pohonných hmot.  P edevším spot ebitelská poptávka, ovlivn na nejistotami
domácností výrazn poklesla. Oslabení kurzu koruny se prozatím do spot ebitelských cen
promítlo jenom omezen . [54] Protiinfla n  p sobily také ceny dovážených polotovar .
P i klesající poptávce a klesajících cenách zem d lských výrobc , které dosáhly
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nejvýrazn jších hodnot (kv tnu 31,4 %) se tento pokles v prosinci zmírnil a dosáhl pouze
12,7 %. I v oblasti cen pr myslových výrobc byl pokles cen výrazný, v ervnu tém
dvojnásobný, kdy dosáhl 4,4 %, což byla nejnižší hodnota zaznamenána od po átku
sledování tohoto indexu  v  roce 1991. Co se tý e hlavních skupin spot ebního koše,
docházelo b hem celého roku ke zvyšování cen v oblasti bydlení (zejména regulované
nájemné, elekt ina, teplo) a zpožd né dopady zvýšení spot ební dan do cen tabáku. Jejich
dopad byl však pln  kompenzován klesajícími cenami v jiných skupinách spot ebního koše
(zejména potravin a služeb v doprav ). [56] Ve tvrtém tvrtletí však došlo k obratu,
zp sobený  r stem cen klí ových surovin. Pokles dovozních cen všech skupin
zahrnovaných do indexu se ke konci roku již neprohluboval. Hlavní p í inou bylo výrazné
oživení r stu cen ropy na sv tových trzích. K obratu ve vývoji inflace b hem tvrtého
tvrtletí také p isp lo zmírn ní meziro ního poklesu cen potravin a korigovaná inflace bez
pohonných hmot. Zejména výrazný byl tém 30 % meziro ní nár st regulovaného
nájemného, odrážející zrychlení procesu p ibližování úrovn regulovaného nájemného na
jeho tržní úrove . Dopad rostoucích cen elekt iny (11,4 %) a regulovaného nájemného byl
na druhé stran významn tlumen meziro ním poklesem cen zemního plynu.
Meziro ní tempo isté inflace, které se vyzna ovalo svým mírným poklesem v prvním
tvrtletí kolem hodnoty -0,7 %, se výrazn ve svém poklesu zvýšilo. Tento pokles na konci
t etího tvrtletí zaznamenal hodnotu -1,7 procentního bodu. Teprve až na konci roku došlo
k mírnému meziro nímu r stu (- 0,4 %).
V rámci tržních cen v prvním tvrtletí 2009 mírn zrychlil meziro ní r st cen potravin na
0,7 procentního bodu v  b eznu. V pozadí celkov mírn klesajících cen potravin byl
p edevším dlouhodob ji p sobící protiinfla ní vývoj domácích cen zem d lských výrobc ,
což se projevilo zejména výrazn jším poklesem cen pekárenských a mlékárenských
výrobk . Proinfla ním sm rem naopak  p sobilo oslabování kurzu koruny, které
prost ednictvím dovozních cen n kterých tradi ních dovážených komodit (káva, aj, rýže)
výše uvedené protiinfla ní vlivy z ásti kompenzovalo. [55] Ve druhém tvrtletí došlo ke
zmírn ní dynamiky r stu cen potravin o 0,6 procentního bodu na 0,1 %, ale ve t etím
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tvrtletí došlo k výrazn jší reakci na razantn jší pokles cen zem d lských výrobc  v
potraviná ském pr myslu a na spot ebitelském trhu (v zá í o 2,5 %). Meziro ní pokles cen
potravin ve tvrtém tvrtletí 2009 o 1 procentní bod dosáhl v prosinci 1,5 %. K tomuto
p isp la i mírn rostoucí poptávka po potravinách.
Meziro ní korigovaná inflace bez pohonných hmot se v pr b hu prvního tvrtletí dále
snížila a pohybovala se již na velmi nízké úrovni (v b eznu 0,4 %). Její snížení bylo
zp sobeno zpomalením meziro ního  r stu cen ostatních neobchodovatelných statk ,
zahrnujících zejména služby. Potvrzují to i mírn klesající výdaje domácností na služby již
od poloviny roku 2008, signalizující jejich úsporn jší chování  p i rostoucí
nezam stnanosti, slábnoucí dynamice mzdového vývoje a nejistých výhledech budoucího
hospodá ského vývoje. V záv ru druhého tvrtletí dosahovala korigovaná inflace nulovou
meziro ní hodnotu. Po zbytek roku se korigovaná inflace dostávala do záporných hodnot,
ale její pokles se oproti zá í (-0,6 % ) zpomalil na -0,2 % v prosinci.
Dlouhodob pozorovaný meziro ní pokles cen ostatních obchodovatelných statk
vícemén setrval v prvním tvrtletí 2009 na úrovni prosince 2008. K udržení celkového
poklesu  p isp lo  p edzásobení podnikatel zbožím z dovozu ješt  v období výrazn
posilujícího kurzu koruny. Tento pokles setrval i po zbytek roku 2009, i když kurz koruny
nadále oslaboval a znateln se promítal do dovozních cen pr myslového spot ebního
zboží. [57]
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Obr. 48 Meziro ní podíl isté inflace na r st spot ebitelských cen v roce 2009 (v %)
Zdroj: NB, zpracování vlastní
Podíl r stu isté inflace na celkové spot ebitelské inflaci byl následující a je zobrazen na
obr. 48 . V lednu 2009 byl tento podíl -0,56 % na celkovém r stu 2,2 %. istá inflace tak
pokra ovala v deflaci a v prosinci 2009 byla istá inflace rovna nule a její podíl inil 0,02
%. Nejv tší propad byl zaznamenán na konci t etího tvrtletí, a to u potravin, který inil -
0,74 % podílu na celkovém r stu spot ebitelských cen. Vliv podílu pohonných hmot na
celkovou inflaci byl také v pr b hu v tšiny roku záporný (v pr m ru -0,6), avšak prosinec
již vykazoval podíl ve výši 0,48 na celkovém r stu cen.
10.18 VÝVOJ INFLACE V PRVNÍM TVTRTLETÍ 2010
Celková hladina spot ebitelských cen vzrostla v lednu proti prosinci 2009 o 1,2 %. Tento
r st zp sobilo zvýšení nep ímých daní a zvýšení cen zejména v oddílech bydlení,
potraviny a nealkoholické nápoje. Meziro ní r st spot ebitelských cen v lednu zpomalil na
0,7%.  Mezim sí ní r st spot ebitelských cen o 1,2 % byl ovlivn n zvýšením základní i
snížené sazby DPH z 19 % na 20 %, resp. Z 9 % na 10 % a zvýšením spot ebních daní
pohonných hmot a alkoholických nápoj . Dopad této zm ny na mezim sí ní úhrnný
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p ír stek indexu spot ebitelských cen v lednu p edstavoval podle orienta ního propo tu
SÚ zvýšení o 1 procentní bod.
V meziro ním srovnání zpomalil r st spot ebitelských cen v lednu 2010 na 0,7% (z 1,0 %
v prosinci 2009). Zmírn ní cenového r stu ovlivnily zejména ceny v oddíle bydlení, kde
r st cen istého nájemného zpomalil na 11,7 % (z 19,4 % v prosinci) v d sledku jejich
výrazného zvýšení v lednu 2009. Regulované nájemné se zvýšilo o 18,5 % (z 27,6 % v
prosinci) a tržní o 3,2 % (ze 4,6 % v prosinci). Z téhož d vodu zpomalil i r st cen vodného
a sto ného na 4,2 % a 4,7% (z 9,2% resp. 9,0%). Na r st cenové hladiny p sobily v lednu
nejvíce ceny v oddíle doprava zejména vlivem zvýšení cen pohonných hmot o 28,1 %. V
oddíle alkoholické nápoje a tabák vzrostly ceny alkoholických nápoj  o 4,4 %. Ceny
stravovacích a ubytovacích služeb vzrostly shodn o 2,4 %. V oddíle ostatní zboží a služby
se zvýšily ceny sociální pé e o 6,0 % a pojišt ní o 1,1 %.
V únoru  z staly spot ebitelské ceny na úrovni ledna. Tento vývoj ovlivnilo zejména
zvýšení cen v oddílech potraviny a nealkoholické nápoje, rekreace a kultura, které bylo
kompenzováno poklesem cen v oddílech doprava, odívání a obuv, Meziro ní  r st
spot ebitelských cen v únoru mírn zpomalil na 0,6 % ve srovnání s lednem 0,7 %.
Na mezim sí ní vývoj spot ebitelských cen p sobilo zvýšení cen  v oddíle potraviny a
nealkoholické nápoje hlavn v  d sledku zvýšení cen zeleniny  v . brambor  o  6,3 %,
pekárenských výrobk a obilovin o 1,5 %, cukru o 2,6 %. V oddíle rekreace a kultura
vzrostly ceny dovolených s komplexními službami o 2,6 % vlivem vyšších sezónních cen
tuzemských i zahrani ních pobyt na horách. V bydlení vzrostlo isté nájemné o 0,4 %. V
bytech s regulovaným nájemným vzrostlo o 1,5 %, zatímco v bytech s tržním nájemným
kleslo o 0,9 %. V oddíle zdraví se zvýšily ceny a doplatky lé iv o 0,9 %. Ceny pohonných
hmot byly vyšší o 0,4 %. Opa ný vliv na vývoj cenové hladiny m l pokles cen v oddíle
doprava v d sledku snížení cen automobil o 2,8 %. Ceny od v i obuvi klesly shodn  o
0,7 %. Z potravin byly nižší ceny ovoce o 3,1 %, vep ového masa o 1,2 %, sýr  o 1,4 %,
másla o 1,5 %. V meziro ním srovnání zpomalil r st spot ebitelských cen v únoru 2010 na
0,6 % (z 0,7 % v lednu). Zmírn ní cenového  r stu ovlivnily zejména ceny v oddíle
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doprava, kde výrazný r st cen pohonných hmot v lednu (o 28,1 %) zmírnil na 21,8 % v
únoru. Vyšší meziro ní  r sty cen pohonných hmot než v lednu a únoru 2010 byly
naposledy v ervenci resp. zá í 2000.
Míra inflace vyjád ená p ír stkem pr m rného indexu spot ebitelských cen za posledních
12  m síc proti pr m ru  p edchozích 12  m síc byla  v  únoru 0,8 %, což je  o 0,1
procentního bodu mén než v lednu 2010. Celková hladina spot ebitelských cen vzrostla v
b eznu proti únoru o 0,3 %. Tento vývoj ovlivnilo zejména zvýšení cen v oddílech
potraviny a nealkoholické nápoje a doprava. Meziro ní r st spot ebitelských cen v b eznu
mírn zrychlil na 0,7 % (z 0,6 % v únoru).
Mezim sí ní zvýšení spot ebitelských cen zp sobilo zvýšení cen v oddíle potraviny  a
nealkoholické nápoje hlavn v d sledku zvýšení cen zeleniny v . brambor o 10,4 % a
ovoce o 2,3 %. V oddíle doprava vzrostly ceny pohonných hmot o 2,5 %. Ceny benzínu
Natural 95 byly v b eznu nejvyšší od srpna 2008, ceny motorové nafty od íjna 2008. Ceny
od v vzrostly o  0,6 % a obuvi  o  1,2 % vlivem nových jarních model na trhu. Na
snižování cenové hladiny p sobil pokles cen v oddíle rekreace a kultura, který ovlivnilo
p edevším snížení cen dovolených s komplexními službami o 3,3 % v d sledku kon ící
zimní sezóny. Nižší než minulý m síc byly i ceny n kterých potravin. Ceny jogurt klesly
o 1,5 %, másla o 2,0 %, cukru o 2,7 % a kávy o 1,0 %. Ceny zboží úhrnem vzrostly o 0,4
% a ceny služeb klesly o 0,2 %. Ceny zboží úhrnem klesly o 0,5 %, ceny služeb byly vyšší
o 2,2 %. Úhrnný index spot ebitelských cen bez zapo tení hypotetického nájemného byl
meziro n 100,4 %. Míra inflace vyjád ená  p ír stkem pr m rného indexu
spot ebitelských cen za posledních 12 m síc proti pr m ru p edchozích 12 m síc byla v
b eznu 0,7 %, což je o 0,1 procentního bodu mén  než v únoru 2010. [58]
10.19. SOUHRNNÝ VÝVOJ INFLACE V LETECH 1993–2009
Vývoj inflace byl v po átcích siln ovlivn n zahájením transforma ních proces . V roce
1993 ovlivnila vývoj inflace  p edevším deregulace cen, realizace da ových reforem a
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režim fixního  m nového kurzu. V období let 1994 - 1998 byla míra inflace stabilní
(pohybovala se kolem 10 %), sou asn však nar stala vn jší nerovnováha. Po roce 1998 se
vývoj inflace dostal pod tvrdší dohled m nové politiky. eská národní banka si stanovila
jako rámec pro tuto politiku p ijmout cílování inflace.
V roce 1999 došlo k prudkému poklesu míry inflace, kdy se míra inflace z konce roku
1998 ve výši 10,8 % snížila na 2,1 % v prosinci 1999. Hlavním d vodem bylo p ibrzd ní
deregulace cen usm r ovaných státem a pokles cen potravin. V roce 2000 dochází  k
mírnému nár stu míry inflace i míry spot ebitelských cen. Míra inflace se vracela do
p edpokládané výše pro období 2000 až 2002 a dosáhla hodnoty 3,9 % v prosinci 2000. V
roce 2001 míra inflace dále nar stala. Toto zvyšování se zastavilo v zá í roku 2001 na
hodnot 4,7 % a od za átku roku 2002 dochází ke z etelnému poklesu r stu míry inflace.
Tento desinfla ní trend vyústil ke konci t etího tvrtletí 2003, kdy míra inflace dosáhla
hodnoty 0 %. Od tohoto okamžiku došlo k op tovnému r stu míry inflace.
Inflace m ená meziro ním r stem indexu spot ebitelských cen se v kv tnu 2002 dostává
pod cílové pásmo. V lednu 2003 vykázala zápornou hodnotu (-0,4 %). Desinfla n
p sobily p edevším nákladové faktory a istá inflace (potraviny). Inflace se stále nacházela
hluboko pod cílovým pásmem. Do cílového pásma se vrátila až v  b eznu 2004, kdy
dosáhla hodnoty 2,4 %. Od po átku roku 2005 však dochází k op tovnému snižování
tempa r stu inflace, která dosáhla na konci roku 1,9 %. Faktory, které toto ovlivnily, byly
p edevším slabší spot ebitelská poptávka a silná zahrani ní konkurence. Za átek roku 2006
byl ve znamení zrychlení meziro ního  r stu spot ebitelských cen,  p evážn zp sobeno
zvýšením cen energií pro domácnost. V záv ru roku však docházelo ke zpomalení r stu
spot ebitelských cen, ovlivn né zpomalením r stu cen ropy, vlivem meziro ního posílení
koruny. V prvním tvrtletí roku 2007 docházelo k nár stu spot ebitelské inflace, zvlášt
díky r stu cen potravin zp sobené zvýšení cen zem d lské produkce a také zvýšením cen
tabákových výrobk . Dalším faktorem r stu spot ebitelských cen byly v  menší mí e  i
regulované ceny a  v  jejich rámci zejména ceny bydlení. Významným protiinfla ním
rizikem bylo schválení reformy ve ejných financí a také vývoj kurzu koruny.
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V roce 2008 vykazovala ekonomika dv rozdílná pololetí. V prvním pololetí bylo
zaznamenáno zpomalení ekonomického r stu. Sou asn ale neklesaly infla ní tlaky, ale
práv naopak dosahovaly dlouhodobých maxim, kv li rekordním cenám ropy a všech
komodit. B hem léta ovšem došlo ke zlomu, ekonomická aktivita v USA i západní Evrop
prudce za ala klesat. Infla ní rizika rychle vyst ídaly obavy z defla ních tlak . Centrální
banky po celém sv t reagovaly historicky nevídaným poklesem úrokových sazeb na
rekordní minima, ovšem tržní úrokové sazby z stávaly zvýšené kv li nár stu rizikové
prémie.
Data za poslední tvrtletí 2008 za ala ukazovat výrazný dopad recese v západní Evrop  a
eská ekonomika za ala velmi evidentn prudce zpomalovat. Inflace dosáhla desetiletých
maxim 7,5 % v d sledku soub hu globálních infla ních tlak (energie, potraviny) a dopadu
vládních reforem (poplatky u léka e, vyšší DPH). Na konci roku infla ní tlaky výrazn
slábly. Pokles cen potravin a energetických surovin spole n se zmírn ním domácích
infla ních tlak vedl v pr b hu tvrtého tvrtletí 2008 k výraznému zpomalení inflace.
Tempo ekonomického r stu se v prvním tvrtletí 2009 vlivem prohlubující se celosv tové
hospodá ské krize prudce zpomalilo. Meziro ní r st reálného HDP se po átkem roku roku
2009 pohyboval již v záporných hodnotách. Spolu  s tím dochází ke snižování  r stu
zam stnanosti a nominálních mezd. Ke snížení inflace v prvním tvrtletí nejvíce p isp ly
regulované ceny a odezn ní dopad zm n nep ímých daní. Její výrazné snížení bylo
rovn ž vlivem ady reformních opat ení uskute n ných na po átku roku 2008. Ve tvrtém
tvrtletí však došlo k obratu, zp sobený r stem cen klí ových surovin. Pokles dovozních
cen všech skupin zahrnovaných do indexu se ke konci roku již neprohluboval. Hlavní
p í inou bylo výrazné oživení  r stu cen ropy na sv tových trzích. Celková hladina
spot ebitelských cen v lednu 2010 vrostla proti prosinci 2009 o 1,2 %. Tento r st zp sobilo
zvýšení nep ímých daní a zvýšení cen zejména  v  oddílech bydlení, potraviny  a
nealkoholické nápoje. Meziro ní  r st spot ebitelských cen v lednu zpomalil na 0,7 %.
Mezim sí ní r st spot ebitelských cen o 1,2 % byl ovlivn n zvýšením základní i snížené
sazby DPH z 19 % na 20 % a zvýšením spot ebních daní pohonných hmot a alkoholických
nápoj . Celkový vývoj inflace je graficky vyobrazen na obr. 49.
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Obr. 49 Inflace v letech 1995 – 2009 (v %)
Zdroj: SÚ, zpracování vlastní
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11. PLN NÍ INFLA NÍCH CÍL
S odchylkami inflace od cíle se vyrovnávají všechny centrální banky cílující inflaci.  V
uplynulé dekád se inflace u vybraného vzorku centrálních bank odchýlila od cílovaného
pásma ve 47 % p ípad . eská zkušenost s cílováním inflace byla v po áte ní a pokro ilé
fázi cílování odlišná, a proto byla frekvence pln ní cíl ve sledované dekád nižší (-34 %).
Další eskou odlišností byla v první dekád cílování inflace asymetrie odchylek. Zatímco u
vybraného vzorku centrálních bank byla inflace v polovin  p ípad nad cílem a v polovin
pod ním, v eském p ípad bylo možno pozorovat  v podstat pouze odchylky sm rem
dol . Tato asymetrie a také vyšší frekvence odchylek od cíle v po áte ní a pokro ilé fázi
cílování inflace byla motivací pro zkoumání faktor odchylujících inflaci od cíle.
Porovnání eské zkušenosti ze standardní fáze cílování inflace se zkušeností vzorku
centrálních bank ukazuje, že se eské cílování inflace mezinárodním standard m
vyrovnalo. Ve standardní fázi se inflace odchýlila od cíle v 50 % p ípad a navíc poslední
léta nazna ují, že také rozložení odchylek kolem cíle  m že postupn konvergovat  k
symetrickému rozložení. [9]
Tab. 5 Rozsah podst elování infla ních cíl
Inflace 1998 - 2001 2002 - 2004 2005 - 2007 1998 - 2007
V pásmu 23% 33% 50% 34%
Pod pásmem 77% 67% 50% 66%
Nad pásmem 0% 0% 0% 0%









Z p ehledu uvedeném v tab. 5 jsou patrné dva záv ry podst elování infla ních cíl vletech
1998–2007. Toto nelze spojit pouze s jedním faktorem, jelikož v r zných období cílování
inflace  m ly jednotlivé faktory odlišnou d ležitost. V každé fázi cílování inflace šlo  o
kombinaci faktor . Jako nej ast jší p í ina odchylek jsou identifikovány protiinfla ní šoky.
Druhou významnou p í inou, a to p edevším v po áte ní a pokro ilé fázi cílování byl
z ejm prognostický systém. Nejmén asto je naopak identifikován samotný proces
rozhodování o sazbách. Role rozhodovacího procesu byla v ase nejdynami t jší. Zatímco
v po áte ní fázi je vnímán jako faktor, který k podst elení ro ních infla ních cíl mohl
p isp t, v dalších fázích cílování inflace již dochází k zamítání tohoto faktoru, jako
potenciální p í inu odchylek.
Nejvýrazn jší odchylka od cíle byla b hem uplynulé dekády pozorována v po áte ní fázi
cílování inflace. Tato odchylka byla zp sobena kombinací  t í faktor : (globálními
protiinfla ními šoky, rigiditou prognostického expertního systému a oportunistickou
dezinflací. Nejvíce a v asové posloupnosti nejd íve stla ily inflaci pod cíl globální šoky. V
této dob významn klesly ceny ropy, potravin a dokonce došlo i k poklesu globálního
indexu cen pr myslových výrobc . K takovému globálnímu poklesu cen došlo naposledy v
letech 1986–87. Krom NB podst elily cíl v tomto období také další zem ve zvoleném
vzorku centrálních bank cílujících inflaci (7 z 10 bylo pod st edem cíle). Ke globálním
šok m se p ipojily i n které šoky domácí. Prudce a neo ekávan posílila koruna. Následn
se projevily problémy tehdejšího prognostického systému, který reagoval na nové
informace pomalu, resp. opakovan ozna oval za pravd podobné, že se klesající globální
ceny rychle vrátí k temp m z první poloviny devadesátých let a pr sak posilujícího kurzu
do inflace bude pom rn slabý. V prost edí protiinfla ních šok byla praktikována politika
oportunistické dezinflace. Navíc  v prvním roce cílování inflace existovala relevantní
obava, že by p íliš rychlý pokles sazeb mohl vyvolat ztrátu d v ry v m novou politiku a
návrat ke kurzovým turbulencím. [9]
Ve fázi pokro ilého cílování se inflace nejvíce od cíle odchýlila v roce 2003. Šlo o druhou
nejv tší odchylku v desetiletém období (v maximu o 4 %). V této fázi již byla podstatná
interakce pouze dvou faktor . Rozhodovací proces již v této fázi cílování  p í inou
podst elení nebyl.  D ležitou roli op t sehrály globální šoky, rok p ed podst elením cíle
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klesly ceny ropy, potravin a zpomalily ceny pr myslových výrobc . Infla ní cíl op t
podst elily také jiné zem (8 z 10 zemí pod st edem cíle). Mezi specifické šoky pat ilo
posílení koruny v letech 2002–2003, zhodnocení koruny bylo tehdy  p ekvapením pro
všechny domácí instituce, a proto je chápáno jako šok. Došlo rovn ž k p ekvapivému (z
pohledu prognostického systému) zpomalení tempa deregulací  v  letech 2002–2003.
Prognostický systém p isp l k podst elení inflace také v této fázi. P edevším v dob svého
zavedení (léto 2002) totiž výrazn nadhodnotil všechny složky inflace, áste n vlivem
expertních zásah do nov zavedeného modelu. Navíc stále p etrvávala jistá rigidita v
p ehodnocování p edpoklad prognóz. P itom v této fázi cílování inflace byl na prognózu
vytvo enou prognostickým systémem položen v rámci rozhodovacího procesu pom rn
velký  d raz, nebo zavedením centrálního prognostického modelu do prognostického
systému se zvýšila transparence systému a tím i jeho role v m nov  politické debat . V této
fázi cílování za al rozhodovací proces pracovat  s  explicitním vyhodnocováním rizik
prognózy. Teprve postupn toto vyhodnocování vedlo k ast jším korekcím návrh
m nov politických rozhodnutí, která byla experty tvo ena na základ prognóz.
Nejvýrazn jší odchylku inflace od cíle ve fázi standardního cílování  p inesl p elom let
2006 a 2007. V desetiletém období však šlo o nejmenší odchylku (v maximu o 2 %). Také
pro tuto odchylku byla klí ová interakce protiinfla ních šok a prognostického systému,
který se v roce 2005 potýkal s problémy. Rozhodovací proces však již v této fázi cílování
pracoval aktivn  s vyhodnocováním rizik prognózy vytvo ené prognostickým systémem.
Vzhledem k tomuto posunu v práci s riziky prognózy plnil rozhodovací proces mnohem
výrazn ji korigující roli ve vztahu  k  prognostickému systému a podst elení spíše
zmír oval. V této fázi cílování již sehrála svou roli ve snižování inflace z ejm i infla ní
o ekávání, která mohla mít  v  sob zabudovanou zkušenost  s  podst elováním cíle  v
p edchozích dvou fázích. [9] Celková inflace v roce 2007 se nacházela pod prognózou, ale
konec roku byl ve znamení neo ekávaného r stu, který p evýšil toleran ní pásmo. Rok
2008 odpovídal prognóze, kdy byl prognózován nár st všech složek inflace, ale záv r roku
byl ovlivn n dopadem nízké spot ebitelské poptávky vlivem hospodá ské krize a poklesem
v tšiny složek inflace. V roce 2009 se celková inflace nacházela hluboko pod dolním
okrajem toleran ního pásma, a koliv prognóza o ekávala, že se inflace bude nacházet nad
horním okrajem tohoto pásma.
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Obr. 50 Pln ní infla ního cíle
Zdroj: http://khp.vse.cz
Z tab. 6 a obr. 50 je patrná úsp šnost cílování inflace. Z údaj , které jsou k dispozici, plyne
záv r, že pouze rok 2001 a v tší ást roku 2008 zaznamenaly z hlediska cílování inflace
úsp ch.
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Tab.  6 Výsledky cílování inflace
Interval Skute nost
XII.98
cíle pro istou inflaci
5,5% - 6,5% 1,70%
XII.99 4,0% - 5,5% 1,50%
XII.00 3,5% - 5,5% 3,00%
XII.01 2,0% - 4,0% 2,40%
XII.02
cílové pásmo pro














11.1 INFLA NÍ CÍL NB OD LEDNA 2010
Po zvážení všech skute ností vyhlásila NB nový infla ní cíl platný od ledna 2010, jako
meziro ní p ír stek indexu spot ebitelských cen ve výši 2%. [60]
NB bude stejn jako doposud usilovat o to, aby se skute ná hodnota inflace nelišila od
cíle o více než jeden procentní bod na ob  strany. NB i nadále chápe své infla ní cíle jako
st edn dobé, od nichž se skute ná inflace m že p echodn odchýlit v d sledku exogenních
šok . Jedním z takových šok jsou úpravy nep ímých daní, na jejichž primární dopady
m nová politika standardn nereaguje a soust edí se pouze na jejich sekundární dopady.
P vodní cíl eské národní banky ve  výši 3 % byl vyhlášen v b eznu 2004 a platil od ledna
2006. Tento cíl byl stanoven mírn nad úrovní cenové stability, kterou ECB deklarovala
pro eurozónu, i nad úrovní infla ních cíl  v tšiny centrálních bank ve vysp lých zemích
(obvykle 2,0 i 2,5 %). Svou výší tak infla ní cíl zohled oval n které specifické pot eby
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transformující se ekonomiky konvergující k vysp lým zemím. P i jeho vyhlášení NB
oznámila, že tento cíl bude v platnosti až do p istoupení R k eurozón , kdy realizace
m nové politiky p ejde na Evropskou centrální banku (ECB). Odsunutí termínu p ijetí eura
za p vodn uvažovaný horizont roku 2010, k n muž došlo koncem minulého roku, však
vytvá í dlouhodob jší perspektivu pro fungování režimu cílování inflace  v  eské
republice. To otvírá prostor úvahám, zda stávající nastavení infla ního cíle ideáln
odpovídá chápání cenové stability a o ekávanému vývoji eské ekonomiky i po roce 2010.
Lze p edpokládat, že se bude i nadále postupn zpomalovat proces rovnovážného reálného
posilování kurzu koruny. Do roku 2010 by m l již být ukon en proces deregulace v tšiny
cen i harmonizace nep ímých daní, takže na vyšší inflace v eské republice nebudou
výrazn tla it tyto administrativní vlivy. Oproti dosavadnímu vývoji se z ejm zpomalí též
zlepšování sm nných relací a zm ny ve struktu e relativních cen, které  k  reálnému
posilování koruny rovn ž  p ispívají. S tím bude postupn odeznívat pot eba ponechat
otev ený kladný infla ní diferenciál jako jeden z kanál dotahování eské cenové hladiny
na úrove vysp lých zemí. Dosavadní vývoj navíc potvrzuje, že eská ekonomika je
schopna dosahovat vysokých temp r stu p i udržení nízké míry inflace a mírném trendu
posilování nominálního kurzu koruny. Ceny obchodovatelných statk vykazují pružnost
sm rem i dol , díky soub hu umírn ného mzdového vývoje a vysokého r stu produktivity
práce v pr myslu. Ke zm n struktury relativních cen, obvyklé pro konvergující
ekonomiky, tak m že bez problému docházet i p i nízké celkové inflaci. S postupným
ustálením struktury spot eby i ukon ením hlavních „transforma ních“ zm n v kvalit
spot ebitelských statk lze zárove  p edpokládat, že se postupn sníží rozsah statistického
nadhodnocení p i m ení inflace. K nižší m ené inflaci by m lo p isp t i to, že v novém
spot ebitelském koši používaném od ledna letošního roku došlo ke zvýšení váhy
obchodovatelných neregulovaných statk , tedy zboží s dlouhodob jen pomalu rostoucími
i dokonce klesajícími cenami v eské republice i na sv tových trzích. Infla ní o ekávání
ú astník finan ního trhu jsou ukotvena na nízkých úrovních a v t íletém horizontu se
pohybují mírn pod stávajícím cílem NB. V této situaci je vhodné posunout cíl inflace na
nižší úrove odpovídající praxi vysp lých zemí. NB umožní postupné snižování inflace
na úrove nového infla ního cíle s dostate ným p edstihem zhruba jednoho roku, aby se k
datu platnosti nového cíle nacházela v jeho blízkosti.
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12. P EDPOKLÁDANÝ VÝVOJ
12.1. PROGNÓZA INFLACE NB
Prognóza NB o ekává, že se inflace bude v pr b hu roku 2010 postupn zvyšovat a v
jeho druhé polovin se v d sledku da ových zm n do asn dostane až mírn  nad nový 2 %
infla ní cíl. Ekonomická aktivita se od prvního tvrtletí vrátí  k  mírnému meziro nímu
r stu, v tšímu zrychlení však bude bránit jak slábnoucí spot eba domácností a vlády, tak
nerovnom rn rostoucí zahrani ní poptávka. Pro rok 2010 o ekává prognóza r st reálného
HDP o 1,4 %. Nominální  m nový kurz bude podle prognózy pozvolna posilovat.  S
prognózou je konzistentní stabilita krátkodobých úrokových sazeb  v  první polovin
letošního roku poblíž stávající úrovn a jejich následný postupný r st. Prognóza NB
o ekává, že inflace bude v první polovin roku 2010 r st a ve druhé polovin roku se
vlivem da ových zm n dostane až mírn nad 2 % cíl NB. V horizontu m nové politiky,
tj. v první polovin roku 2011, se celková inflace bude nacházet poblíž infla ního cíle
m nov politická inflace, tj. inflace o išt ná o primární dopady zm n nep ímých daní, se
bude od za átku letošního roku nacházet pod celkovou inflací. Na horizontu  m nové
politiky se tak bude zezdola p ibližovat k cíli NB. P ísp vek regulovaných cen k celkové
inflaci bude oproti minulému roku podstatn nižší, nicmén  z stává kladný a v pr b hu
roku se bude zvyšovat. Primární dopady zm n nep ímých daní budou v roce 2010
celkovou inflaci významn zvyšovat, v první polovin roku 2011 pak jejich vliv postupn
vymizí. Vývoj ostatních složek inflace bude ovlivn n tlaky plynoucími jak z vývoje
domácí ekonomiky, tak z vývoje dovozních cen. Korigovaná inflace bez pohonných hmot
se bude do konce letošního roku pohybovat v záporných meziro ních hodnotách,  v
pr b hu roku 2011 se pak bude postupn  p ibližovat  k  úrovni kolem  2  %. Pomalé
oživování ekonomické aktivity umožní jen pozvolné obnovování ziskových marží
domácích výrobc a bude bránit plnému promítnutí zvýšení nep ímých daní do kone ných
cen. Ceny potravin budou vlivem poklesu cen zem d lských výrobc do poloviny
letošního roku nadále meziro n klesat, následn se však vrátí k r stu. Ceny pohonných
hmot se budou plynule mírn zvyšovat, jejich meziro ní r st však bude v letošním roce
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rozkolísaný vlivem cenových výkyv z minulosti. [60]. Prognózu pro rok 2011
zp ehled uje tab. 7.
Tab. 7 Prognóza inflace pro rok 2011
ukazatel horizont Ve výši
Menov politická inflace
1. tvrtletí 2011 1,80%




Ministerstvo financí R zve ej uje novou makroekonomickou predikci. Sv tová
ekonomika se zvolna zotavuje z recese, k níž došlo v d sledku krize na finan ních trzích.
Oživení však  z stává  k ehké a budoucí vývoj je zatížen mnoha riziky. Rovn ž eská
ekonomika, díky mezi tvrtletnímu r stu HDP od druhého tvrtletí 2009, již vystoupila z
recese. Odhady hovo í o poklesu hrubého domácího produktu za celý rok 2009 o 4,0 %.
Pro rok 2010 se p edpokládá mírný nár st ekonomické aktivity o 1,3 %. Struktura r stu
bude ovlivn na oživením ekonomik našich hlavních obchodních partner , a proto by r st
HDP m l být tažen zejména zahrani ním obchodem. V roce 2011 by se podle sou asných
p edpoklad mohl r st ekonomiky zrychlit na 2,6 %. Pr m rnou míru inflace v letech 2010
a 2011 se odhaduje okolo 2,0 %, tedy v blízkosti infla ního cíle NB. Na trhu práce se
zatím nep ízniv projevují  d sledky nižší ekonomické aktivity. Po bezprecedentním
nár stu míry nezam stnanosti ze 4,4 % v roce 2008 na odhadovaných 6,7 % v roce 2009,
by m lo být v roce 2010 dosaženo vrcholu na úrovni  8,8 %. Poté by míra nezam stnanosti
m la za ít mírn  klesat. Zárove  by se v letošním roce m la snížit zam stnanost o 1,8 %, v
roce 2011 by již m la stagnovat. Oproti p edchozím let m, kdy se rychle zvyšoval objem
mezd a plat , o ekává se, že v roce 2010 dojde k jeho snížení o 0,7 %. V roce 2011 by již
mohlo dojít k obnovení r stu o 4,5 %. [8]
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13. ZÁV R
Cílem této diplomové práce bylo zp ehlednit vývoj inflace  v  eské republice
prost ednictvím analýzy a sumarizace dostupných údaj a popsat faktory determinující
vývoj inflace. Tyto faktory, které ovliv ovaly inflaci, se od vzniku eské republiky v roce
1993 a  b hem dalších let odlišovaly. Pominu-li cenovou liberalizaci v roce 1991, kdy
inflace dosahovala nár stu tém 50 % se po átkem devadesátých let, díky akceleraci
ekonomického r stu, inflace ustálila na p íznivých hodnotách. V polovin devadesátých let
docházelo k zesílení vnit ní poptávky, k r stu reálných mezd a sociálních p íjm . Jelikož
se zvyšovaly obavy z r stu inflace, byla v dalším období realizována restriktivní politika a
provedena protinfla ní opat ení v podob zvýšení spot ební dan a úrokových sazeb. Toto
opat ení sice napomohlo snížit inflaci, ale v roce 1997 došlo k politické krizi a vypsání
nových parlamentních voleb. Vláda byla nucena p ijmout tzv. balí ky, kterými korigovala
hospodá skou politiku a  p ijímala další transforma ní opat ení. Jednalo se o úsporná
opat ení, která m la p isp t ke stabilizaci ekonomiky. Tohoto roku došlo i k m nové krizi a
uvoln ní fixního  m nového kurzu a  k  p echodu na plovoucí. Výsledkem bylo
znehodnocení koruny a r st cen dovážených výrobk . NB oznámila p echod na cílování
inflace bez ohledu na  m nový kurz. Další faktorem, který ovlivnil  r st inflace, bylo
zvýšení sazby DPH. Konec devadesátých let byl ve znamení poklesu inflace, zap í in ný
poptávkovým i nákladovým charakterem. Docházelo k  p ibrzd ní regulovaných cen
usm r ovaných státem. V novém tisíciletí docházelo k významnému  r stu cen
energetických surovin na sv tových trzích a tento nákladový faktor ovlivnil vývoj inflace i
na domácím trhu. Další vývoj inflace po roce 2000 byl pod vlivem již zmín ných
sv tových cen energetických surovin, který m l nestálý charakter. V roce 2003 vykázala
inflace poprvé od roku 1990 zápornou hodnotu. Mezi hlavní faktory pat il p evis nabídky
nad poptávkou a ukon ení procesu narovnávání v tšiny regulovaných položek. Následující
rok byl již ve znamení zna ného r stu inflace vlivem zvýšení sazby DPH. V následujících
letech však klesla spot ebitelská poptávka, docházelo op t k výkyv m sv tových cen ropy
a k zvýšení cen zem d lské produkce. Rok 2008 byl ve znamení zpomalení ekonomického
r stu, ale infla ní tlaky neklesaly. Naopak kv li rekordním cenám ropy inflace rychle
nar stala a dosáhla svého desetiletého maxima. Konec desetiletí byl ve znamení již
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prohlubující se ekonomické krize a výrazného poklesu poptávky. Centrální banky po celém
sv t reagovaly nevídaným poklesem úrokových sazeb, ovšem tržní úrokové sazby z staly
zvýšené kv li nár stu rizikové prémie. Celková inflace tak prudce poklesla a mezi faktory
na domácí scén  pat il také pokles cen energií a zm na sazeb nep ímých daní.
Faktory, které ovlivnily inflaci v novodobé eské republice, bych rozd lil do dvou etap.
Devadesátá léta byla ovlivn na transforma ními procesy a s tím související vnit ní faktory
inflace. Jednalo se  o pokra ující deregulaci cen, zm ny sazeb nep ímých daní, zm ny
devizového kurzu související s vývojem fundamentálních veli in s domácí  m novou
politikou, vládní krize, úsporná opat ení atd. T chto faktor je ješt celá ada, ale p evážn
vnit ního charakteru. Druhá etapa vývoje inflace a faktor , které ji ovlivnily, je obdobím
poslední dekády. Mezi determinanty ovliv ující inflaci rovn ž pat ily vnit ní faktory v
podob regulovaných cen, zm ny sazeb nep ímých daní, reforma ve ejných financí, ale
p evažovaly vlivy exogenního charakteru. Docházelo k výrazným zm nám sv tových cen
surovin, energetických zdroj a komodit. Významné zm ny se týkaly podmínek
zem d lské produkce po p i len ní k EU s dopady na ceny zem d lských výrobc . V
neposlední ad je to již zmín ná ekonomická recese, spojená s celosv tovým poklesem
poptávky. P vod této ekonomické krize je rovn ž vn jšího charakteru.
Díl ím cílem této diplomová práce bylo ov ení vlastní hypotézy budoucího vývoje
inflace, na základ dosud získaných informací, a to nezávisle na prognózách národních
autorit.
Již v úvodu své diplomové práce jsem hovo il o alarmujícím stavu sou asných ve ejných
financí a probíhající sv tové a domácí hospodá ské krize. Zmínil jsem také obavy ze
zhroucení národního hospodá ství a o  d ležitosti podílu ve ejného dluhu na r st HDP,
který odráží výkonnost ekonomiky. Ta bohužel nep ichází, i když n které ukazatele hovo í
o sou asném r stu ekonomické aktivity, ale ur it není vyšší než samotné zadlužování.
Obava z toho, že již nebude kde si p j it, jak hovo í n kte í vládní p edstavitelé, je velice
reálná a státu se tak vyplatí finan ní systém rad ji položit, než ho držet p i život . Stát tak
nechá prob hnout inflaci, která zlikviduje dluhy a tak m že vše za ít od nuly. Opominu-li
tyto pesimistická  o ekávání a budu-li se zabývat predikcí vývoje inflace na základ
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faktor , které ji ovliv ují, musím konstatovat na základ získaných poznatk , že míru
inflace nelze jednozna n anticipovat. Nemusí jít  p ímo o exogenní šoky, ale i domácí
prost edí bez výrazn jších skok , je také  n kdy  h e itelné. Jasn o tom vypovídá
nenapln ní infla ních cíl a s tím související pomalé pop . špatné reakce na jednotlivé
nabídkové šoky. Vždy infla ní cíl byl spln n pouze v roce 2001 a jen do poloviny roku
2008, což o n em vypovídá. Prognózy uvád jící r st ekonomiky v letošním roce, však
nehovo í  o  domácnostech a firmách, které nejsou ochotny utrácet i investovat. Jsem
p esv d en, že tyto zmín né subjekty mají finan ní prost edky, ale ned v ra ve finan ní a
jiné trhy je nep ijme, aby naplnily své budoucí plány. Spot ebitelská poptávka, která tak
bude velice slabá, p inese s sebou i další nár st nezam stnanosti. Ani pokles úrokových
sazeb nep im je spot ebitele a firmy k investicím. Naopak je p edpokládán r st úrokových
sazeb, který rovn ž neposílí spot ebitelskou ani jinou poptávku. Domnívám se, že se jedná
o tzv. defla ní impotenci. Ani p ípadné snížení úrokových sazeb nijak nezvýší rovnovážný
d chod. Fiskální expanze v podob uvoln ní státních výdaj , by dle teorie, byla
maximáln  ú inná, ale v sou asné situaci a stavu ve ejných financí je nepravd podobná.
Dle získaných teoretických poznatk z makroekonomie bych spoléhal pouze na tzv.
Pigou v efekt, ale ani ten nem že zásadn ovlivnit agregátní poptávku. Tento efekt
o ekává pokles cenové hladiny, což se do ur ité míry d je. Ve ejnost drží konstantní
úrove reálného bohatství, což  m že být pravda. Lidé tak mohou  p epnout nadbytek
prost edk ve prosp ch spot eby. K tomuto ovšem také nedojde, jelikož se o ekává a také
již probíhá pokles objemu mezd. Ani sou asné zvýšení daní nemá vliv na inflaci, jelikož si
obchodníci rad ji sahají na své marže, než by zvedali ceny. Vyjmenoval jsem asi všechny
reálné faktory, které by mohly ovlivnit inflaci. Spole ným jmenovatelem je bezesporu
poptávka a s ní spojena ekonomická a politická ned v ra. Vše za alo na globální úrovni, a
to pádem hypoté ních zástavních list a ned v rou ve finan ní trhy. ešením vidím v
získání d v ry zp t. Jedin tak dojde k op tovnému r stu sv tové ekonomiky, produktivity,
zam stnanosti a stabilizaci inflace. P etrvávající ned v ra ve finan ní trh a držba pen z z
opatrnostních d vod nebude nazna ovat možnost r stu spot ebitelských cen. Proto se na
rozdíl od prognóz NB domnívám, že nebudou-li existovat exogenní faktory velkého
rozsahu a nesplní-li se katastrofický scéná o krachu ve ejných financí, tak celková inflace
dle mého názoru, minimáln  v tomto roce neporoste a mohla by ješt  poklesnout.
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Dalším cílem bylo ov ení hypotézy, zda-li je centrální banka schopna na základ cílování,
udržet inflaci v požadovaném koridoru a je-li centrální banka skute n autonomní.
Na základ výsledk cílování inflace a pln ní infla ního cíle, což bylo v diplomové práci
podrobn  popsáno, plyne následující záv r.
Úsp šnost cílování inflace v R od jejího zavedení, je pouze 34 %, na rozdíl od úsp šnosti
centrálních bank západoevropských zemí, která iní tém 50 %. Docházelo k tzv.
absolutnímu podst elování, znamenající odchylky pouze sm rem dol . Asymetrie odchylek
západoevropských bank byla vyvážená, a tak polovina p ípad byla nad cílem a druhá pod
cílem. Tato asymetrie a vyšší frekvence odchylek od cíle byla motivací pro zkoumání
faktor odchylujících inflaci od cíle. Toto nelze spojit pouze s jedním faktorem, protože v
r zných fázích cílování inflace m ly jednotlivé faktory odlišnou d ležitost. Jako nej ast jší
p í ina odchylek jsou identifikovány protiinfla ní šoky, rigidita prognostického expertního
systému a oportunistická dezinflace. Nejvíce pod cíl stla ily inflaci globální šoky, p evážn
pokles sv tových cen ropy nebo domácí šoky  v  podob prudkého posílení koruny.
Následn se projevovaly problémy prognostického systému, který pomalu reagoval na
nové informace. V podstat se dá íci, že správné zacílení inflace prob hlo pouze v roce
2001 a v roce 2008. Tento rok odpovídal i prognóze, ale záv r roku 2008 byl ovlivn n
nízkou spot ebitelskou poptávkou, zp sobenou hospodá skou krizí a op t došlo k poklesu
inflace pod dlouhodobý cíl. Cílování inflace je ur it dobrým nástrojem pro udržení
cenové stability, ale úsp šnost díky výše zmín ným faktor m, je velice malá a centrální
banka tak není schopna udržet inflaci v požadovaném pásmu i koridoru.
Nenapln ní t chto infla ních cíl  m vedlo k ov ení hypotézy nezávislosti centrální banky
na ostatních vládních institucích. Této problematice je v diplomové práci  v nována
pat i ná pozornost, jelikož je zde d vodné podez ení, není-li i toto d vod pro infla ní cíle
nebyly spln ny.
Stojí tu proti sob dv teorie. Monetární politika p edpokládá, že pouze centrální banky
determinují vývoj cenové hladiny v ekonomice, zatímco fiskální opat ení nemají na
cenovou hladinu vliv. Opozi ní  p ístup fiskální teorie tvrdí, že  r st pen žní zásoby,
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determinující vývoj inflace, je diktován centrální bance fiskální autoritou. To, zda je
cenová hladina ur ena monetární i fiskální politikou, závisí na tom, která z autorit u iní
svá rozhodnutí jako první. Pokud vláda nap . vytvo í rozpo tový deficit a centrální banka
není ochotna zm nit pen žní nabídku, není tak generováno dostate né množství pen z pro
spln ní rozpo tového omezení, musí dojít ke zvýšení budoucí inflace. Vzhledem k tomu,
že v tšina centrálních bank vysp lých zemí vykazuje vysokou míru autonomie, je práv
centrální banka „první na tahu“, zatímco fiskální autority jsou nuceny konstruovat své
rozpo ty tak, aby vyhov ly svému rozpo tovému omezení. Proto je možnost vlády
ovliv ovat cenovou hladinu tém nulová. Ale p esto je nezbytné, aby m nová politika
spolu s fiskální byla v interakci. Tyto makroekonomické politiky se vzájemn dopl ují a
p i tvorb hospodá ského mixu musí mít promyšlené taktiky. Je t eba studovat vzájemné
reak ní funkce obou hospodá sko-politických autorit v režimu malé otev ené ekonomiky a
sledovat, jak p sobí rozhodnutí jedné autority zasáhnout do ekonomiky, na rozhodnutí
autority druhé. eská národní banka je známa relativn vysokým stupn m autonomie,
p esto si myslím, že sou asný stav ve ejných financí ji bude jinými autoritami nejspíše
tla it ke zvýšení ražebného, což by s sebou  p ineslo nár st inflace a ur it rozchod  s
infla ním cílem. Sou asnost je optimální dobou na prov ení autonomie centrální banky.
Záv rem mohu tvrdit, že do této doby centrální banka nem la  d vod porušit svou
autonomii a tak nesoulad cílování inflace ve vymezeném koridoru nebyl zap í in n ztrátou
autonomie centrální banky.
Domnívám se, že práce  m že být  p ínosem pro ty, kte í se zajímají  o  inflaci jak  z
teoretické, tak i z praktické perspektivy a mohou si tak vytvo it ucelený pohled na veli inu,
která je nosníkem stability ekonomiky. Na chronologický p ehled vývoje inflace a vše co s
tímto souvisí,  m že zainteresovaný tená navázat a rozší it tak horizont této
makroekonomické veli iny v budoucnu. Lze také porovnat ostatní ukazatele stability
ekonomiky, jakým je HDP i nezam stnanost s výsledky dosaženými v této práci a dokázat
pop . vyvrátit závislost t chto makroekonomických veli in na inflaci, jak z krátkodobého,
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SEZNAM P ÍLOH
P íloha .1 - Vývoj spot ebitelských cen vybraných výrobk  v R
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(pr m rné ceny za jednotku v prosinci p íslušného roku)
Název Množství 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Míra inflace v % 1,4 9,7 56,6 11,1 20,8 10,0 9,1 8,8 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3
Chléb konzumní kmínový 1 kg 2,80 4,40 6,59 7,69 9,60 10,22 11,29 15,74 16,20 15,82 14,54 14,80 14,71 14,46 15,56 15,25 15,06 17,00 23,20 22,67
Pe ivo pšeni né bílé 1 kg 6,67 8,34 11,70 13,80 16,80 18,54 23,07 31,32 31,65 29,78 25,79 26,69 26,03 25,55 34,16 33,56 34,11 43,06 54,61 52,39
Pšeni ná mouka hrubá 1 kg 3,80 5,00 6,57 8,06 9,45 9,00 8,44 10,94 10,33 9,37 7,80 7,90 8,67 8,37 9,07 8,68 7,14 7,25 11,21 12,03
T stoviny vaje né 1 kg 10,40 13,78 20,94 22,04 24,54 24,58 24,40 26,72 27,54 28,44 27,52 27,58 26,93 26,84 25,66 26,37 25,85 25,78 29,48 31,12
1 kg 10,00 10,00 18,89 17,84 18,00 17,58 20,11 21,09 21,13 21,47 20,32 18,55 19,04 18,88 18,63 20,18 21,59 23,01 24,82 38,10
Konzumní brambory 1 kg 1,60 3,30 3,96 4,82 3,54 9,23 9,70 5,38 7,05 6,84 7,21 7,02 9,12 8,01 14,19 6,61 6,80 15,60 9,73 9,29
Hov zí maso p ední s kostí 1 kg 17,00 26,48 31,88 38,29 42,75 61,47 63,31 62,94 67,75 70,03 68,06 74,75 70,49 70,01 69,34 74,43 77,71 78,16 78,89 82,46
Hov zí maso zadní bez kosti 1 kg 46,00 56,95 63,78 78,68 88,42 118,93 127,14 128,68 134,63 139,38 139,25 153,66 143,08 144,38 144,71 153,73 160,42 167,41 169,66 176,17
Vep ová pe en  s kostí 1 kg 46,00 50,00 74,24 82,46 93,37 116,69 121,47 125,01 127,14 106,22 111,20 123,76 129,19 100,79 107,00 113,31 104,20 105,82 103,66 108,23
Vep ový b ek 1 kg 22,00 25,00 40,55 42,38 51,11 68,23 68,70 70,83 74,33 55,94 59,29 71,51 76,95 61,60 62,94 68,56 65,09 63,49 61,91 66,31
Ku ata kuchaná celá 1 kg 30,00 31,00 39,46 47,74 50,75 56,27 48,85 59,37 65,27 52,90 46,49 61,65 60,55 46,23 53,60 51,80 51,60 44,30 61,47 58,99
Filé mražené 1 kg 25,00 30,77 89,20 80,48 83,66 82,17 85,55 88,84 106,14 124,35 118,23 118,99 138,06 126,85 114,16 111,75 108,53 103,62 111,72 118,75
Šunka vep ová 1 kg 100,00 104,00 119,59 145,79 149,08 169,71 168,42 168,01 168,35 154,95 156,31 162,58 163,86 154,26 152,59 154,20 155,97 153,66 149,71 157,14
Jemné párky 1 kg 30,00 50,00 52,16 59,12 65,49 75,56 74,82 78,00 81,77 77,01 71,86 79,83 80,97 75,55 81,19 86,72 89,46 91,97 92,93 98,74
Máslo erstvé 1 kg 40,00 67,20 80,62 81,69 78,32 87,20 92,44 97,96 107,27 105,32 94,17 91,00 99,96 98,94 111,77 115,48 108,80 103,57 146,50 104,79
Vep ové sádlo škva ené 1 kg 16,80 25,20 28,08 . . 53,38 49,53 51,93 51,24 49,93 47,41 55,10 56,92 52,62 48,43 54,67 53,50 53,90 47,93 52,81
Olej slune nicový 28,00 28,73 36,35 36,95 38,62 43,03 43,20 41,94 42,31 46,53 44,87 42,43 41,06 38,81 35,72 34,06 32,84 32,99 42,97 47,89
Mléko polotu né 2,00 3,60 6,29 7,25 8,43 8,71 9,63 10,91 11,70 12,07 11,80 12,54 13,48 13,87 13,38 14,35 14,45 14,40 17,84 17,28
Eidamská cihla 1 kg 23,00 42,64 66,49 74,11 84,67 88,12 99,10 107,17 109,37 111,62 107,75 112,12 117,79 105,28 108,53 114,06 112,35 109,77 152,95 121,55
Vejce slepi í erstvá 1 ks 1,30 1,49 2,22 2,00 2,55 2,52 2,04 2,93 2,86 2,53 2,56 2,89 2,64 2,31 3,11 2,47 2,30 2,37 3,11 2,60
Cukr krystalový 1 kg 7,30 10,00 14,80 15,40 16,00 17,48 22,48 19,53 16,38 19,21 20,38 22,21 21,16 18,95 19,03 25,40 21,26 22,07 21,59 20,16
Káva zrnková pražená 24,00 18,00 19,40 19,12 13,60 28,21 23,48 19,24 16,40 15,04 12,96 11,92 9,84 7,13 6,75 6,49 6,46 7,61 8,00 9,26
aj erný porcovaný 40,00 40,00 49,60 43,54 37,04 24,01 24,70 26,77 32,18 33,72 36,87 38,80 39,09 40,21 42,85 42,53 42,20 39,25 40,88 44,28
okoláda mlé ná tabulková 13,00 9,02 10,03 10,76 11,91 12,94 13,81 14,49 15,62 16,52 17,71 17,74 18,78 19,60 19,05 19,65 19,75 17,78 19,42 20,58
Jablka konzumní 1 kg 7,00 8,50 12,00 14,60 10,80 14,26 22,39 21,50 20,32 18,68 18,54 15,51 23,61 17,78 21,62 20,57 20,57 23,27 29,14 24,83
Pivo 10° sv tlé lahvové 2,50 2,50 4,04 4,81 5,80 5,94 6,19 6,52 6,88 7,20 7,59 7,61 7,79 8,41 8,60 8,48 8,41 8,32 8,74 9,13
Jakostní víno bílé 30,00 30,00 36,06 35,57 41,42 43,42 47,29 50,09 54,32 55,22 54,82 57,43 66,10 63,35 61,45 62,31 59,62 55,83 54,53 54,85
100,00 100,00 104,78 122,22 130,72 136,60 138,59 140,67 140,61 160,87 158,78 165,49 166,77 166,86 169,45 176,65 186,13 185,62 188,93 198,25
Sví ková na smetan 1 porce 11,36 13,47 18,58 21,22 25,40 30,94 35,76 37,92 40,15 42,69 43,16 44,85 45,24 45,23 46,08 50,32 51,37 52,82 53,88 56,93
Houskové knedlíky 1 porce 1,32 1,47 2,32 2,92 4,01 4,54 5,83 6,70 7,21 8,29 8,43 8,83 9,32 9,54 10,03 11,68 12,12 12,64 13,74 15,50
Minerální voda v restauraci 1,01 0,70 1,71 2,13 2,85 3,62 3,99 4,45 4,70 5,32 5,27 5,59 12,64 13,12 13,94 15,64 16,10 16,47 17,21 18,87
Káva turecká 1 porce 3,35 3,40 3,88 4,48 5,10 6,17 8,12 8,96 9,78 10,71 11,17 11,56 12,28 12,86 13,73 15,47 16,22 17,18 17,90 20,03
Pivo 12° sv tlé sudové zna kové 4,86 6,89 11,60 13,98 16,54 12,84 12,57 13,60 14,42 16,04 16,94 18,19 18,92 19,73 20,42 21,71 22,51 22,76 24,39 26,48
Cigarety Sparta 1 bal. 14,00 16,09 20,12 23,45 28,20 27,09 27,90 30,16 32,76 36,59 39,45 40,99 42,01 42,00 42,00 46,00 46,00 46,00 59,41 69,00
Hn dé uhlí 100 kg 25,90 18,10 58,48 59,69 72,72 80,44 93,90 103,73 120,28 150,05 161,34 167,07 163,00 170,85 172,15 177,10 188,59 218,40 282,98 320,04
erné uhlí 100 kg 39,40 30,00 92,76 97,09 117,41 164,35 171,51 182,83 203,34 241,97 256,10 264,45 299,88 344,09 373,42 387,96 398,65 417,92 441,84 569,38
Pánský oblek 1 ks 966
Pánské kalhoty 1 ks 366 379 539 614 761 814 931
Dámská halenka 1 ks 263 263 344 442 553 660 750 896 969 972 964 941 834 864 824 801 815 821 778
Dámský pláš zimní 1 ks
Dámské šaty letní 1 ks 293 332 505 568 833 975
Chlapecké kalhoty bavln né 1 ks 185,00 188,03 240,41 276,94 306,80 338,84 378,92 394,57 425,44 449,05 464,93 469,77 549,85 591,77 528,46 522,96 508,49 443,86 475,46 478,85
Pánská košile klasická 1 ks 122,88 191,19 238,78 272,05 294,50 301,32 329,92 382,63 442,44 509,86 493,05 493,80 499,54 495,39 511,59 537,98 493,53 481,39 487,27 501,39
Pánská vesta 1 ks 277,63 316,55 369,87 483,97 557,81 593,62 679,40 754,73 846,29 937,27 869,73 879,10 903,18 871,00 882,35 841,01 835,85 793,31 817,95 766,31
Dámské pun ochové kalhoty 1 ks 14,24 17,73 20,90 20,73 19,95 20,52 20,90 24,38 25,74 28,84 27,55 27,69 27,96 27,83 28,27 28,29 29,44 30,05 31,49 33,13
Pánské ponožky bavln né 1 pár 14,32 15,66 27,48 26,75 27,36 28,74 31,98 34,56 36,64 39,32 40,16 39,53 41,15 41,54 42,48 44,20 45,18 44,32 44,75 46,29
Pánská vycházková obuv celoro ní kožená 1 pár 348 351 601 637 751 870 980
Dámská vycházková obuv celoro ní kožená 1 pár 380 295 525 553 655 730 822 906
aloun ná sedací souprava 1 souprava
Sporák kombinovaný 1 ks
Chladni ka s mrazni kou 1 ks
Automatická pra ka 1 ks
Elektrický vysava 1 ks
Tužková baterie 1.5V 1 ks 1,40 1,67 2,77 3,48 4,19 5,16 5,79 5,92 6,81 7,15 7,03 6,83 6,72 7,11 7,12 7,26 7,29 7,49 7,95 8,15
Pánské kolo 1 ks
Automobil Škoda 1 ks
8,00 16,00 16,00 17,31 18,79 19,13 19,05 20,99 22,19 20,28 25,97 28,21 24,16 24,40 23,73 25,78 28,15 27,41 30,50 23,61
Motorová nafta 7,50 15,00 15,00 14,42 15,70 15,60 15,64 18,44 19,27 16,92 22,20 26,67 21,89 21,55 21,10 25,73 28,20 27,87 32,03 26,07
Jednotlivé jízdné v MHD 1 jízdenka 1,00 1,00 2,88 2,76 3,43 4,02 4,46 5,07 5,62 6,27 6,45 6,96 5,81 6,01 6,68 7,30 7,76 8,14 8,90 9,65
Poštovné za dopis v tuzemsku 1 ks 1,00 1,00 1,00 3,00 3,00 3,00 3,60 3,60 4,60 4,60 4,60 5,40 5,40 6,40 6,50 6,50 7,50 7,50 7,50 10,00
Televizní poplatek m sí n 25,00 25,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 100,00 100,00 120,00 135,00
Rozhlasový poplatek m sí n 10,00 10,00 20,00 20,00 20,00 20,00 25,00 25,00 37,00 37,00 37,00 37,00 37,00 37,00 37,00 37,00 45,00 45,00 45,00 45,00
Pánský kade ník - st íhání na sucho 1 úkon 7,00 7,15 10,73 13,11 16,68 19,06 24,74 28,65 33,43 37,48 39,36 41,89 48,16 51,27 55,15 65,43 65,33 68,57 73,46 80,92
Pobyt na horách 1 osoba
Vstupenka do kina pr m r 7,33 6,89 10,73 13,70 20,36 25,51 28,03 33,49 42,43 50,09 54,21 60,21 64,52 69,40 71,49 76,25 78,85 78,91 81,55 85,82
Vstupenka do divadla pr m r 24,00 27,18 26,62 32,38 39,38 46,61 55,73 68,79 86,24 96,25 108,24 129,68 132,78 138,51 145,39 144,12 163,40 171,17 180,26 197,61
Vým na dámských patník 1 pár 8,00 8,69 18,15 21,72 27,45 31,26 35,84 40,79 45,78 52,03 55,00 59,91 67,51 72,03 73,97 79,28 81,98 88,59 94,26 105,16









Tuzemský tmavý (tuzemák) 1 l
0,33 l
0,5 l
1 240 1 871 2 269 3 023 3 178 3 527 3 992 4 471 4 643 4 829 4 943 4 879 4 846 5 081 4 923 5 049 4 742 4 880 5 261
1 045 1 146 1 187 1 207 1 260 1 215 1 221 1 233 1 198 1 192 1 125 1 119 1 162
1 004
1 193 1 192 1 631 2 276 2 591 3 277 3 727 4 196 4 709 4 970 4 862 4 835 4 707 4 477 4 408 4 079 3 825 3 878 4 090 4 380
1 191 1 375 1 509 1 635 1 521 1 450 1 420 1 259 1 221 1 150 1 088 1 007 1 139 1 035
1 085 1 209 1 305 1 332 1 327 1 422 1 480 1 456 1 389 1 427 1 412 1 399 1 426
1 055 1 189 1 180 1 149 1 271 1 360 1 364 1 266 1 280 1 289 1 278 1 271
9 742 10 967 16 565 18 400 19 829 21 392 21 316 22 367 23 260 23 836 23 364 23 059 22 787 23 065 22 314 21 053 21 076 21 534 23 348 24 049
3 560 4 278 6 548 6 215 7 285 7 256 7 520 8 677 9 211 9 928 10 211 10 136 10 336 10 757 10 054 9 452 9 117 8 928 8 528 8 511
5 780 5 720 12 230 11 870 11 322 8 169 8 498 8 758 9 864 9 835 9 992 9 885 9 114 8 952 8 713 8 254 8 010 9 284 9 356 8 749
5 950 6 068 9 589 11 767 13 148 13 207 13 334 13 859 15 195 14 815 14 539 13 920 13 489 13 027 12 325 11 468 11 279 10 823 10 295 9 947
1 360 1 606 2 136 2 256 2 623 2 761 2 968 3 167 3 640 3 712 3 816 3 563 3 344 3 156 3 108 3 081 2 943 2 947 2 902 2 761
1 530 2 071 3 712 4 344 4 517 7 308 7 456 7 341 7 310 7 291 6 976 7 266 8 225 7 832 7 402 9 059 8 972 9 202 9 738 9 720
84 600 97 208 127 223 144 658 191 192 197 628 223 187 221 494 224 037 229 300 230 581 229 521 279 900 279 900 279 900 262 900 261 915 265 800 265 900 229 900
Benzin automobilový 91 o special 1 l
1 l
1 040 1 400 1 331 1 420 1 921 2 222 2 745 3 225 3 733 4 310 4 426 4 097 4 423 4 627 4 582 4 702 4 931 5 040 5 043 5 768
